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ABSTRACT

From t h e  v i e w p o i n t s  o f  t h e  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e s  o f  

r e s o u r c e - r i c h  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - p o o r  P e r u ,  and

r e s o u r c e - p o o r  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - r i c h  J a p a n ,  some r u l e s  

and  c r i t e r i a  a r e  p r o p o s e d  t o  e s t a b l i s h  t h e  s u c c e s s f u l  t r a d e  

o f  m i n e r a l  and  c a p i t a l  b e t w e e n  two c o u n t r i e s  t h r o u g h  good 

m i n i n g  b u s i n e s s  a r r a n g e m e n t s •

F o r  t h e  p r o p o s e d  j o i n t  v e n t u r e  p r o j e c t  b e t w e e n  t h e  

P e r u v i a n  s t a t e  c o r p o r a t i o n  and  a  J a p a n e s e  m i n i n g  

c o n s o r t i u m , a n  e c o n o m ic  e v a l u a t i o n  b a s e d  on c o n s t a n t  d o l l a r  

a n a l y s i s  h a s  b e e n  made u n d e r  t h e  m o s t  l i k e l y  c o n d i t i o n s  

( t h e  " b a s e  c a s e " ) .  S e l e c t e d  n e g o t i a b l e  t e r m s  i n c l u d i n g

z i n c  s a l e s  p r i c e , s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t , and  

d e b t - e q u i t y  r a t i o  h a v e  b e e n  e x a m in e d  u s i n g  s e n s i t i v i t y  

a n a l y s i s  t o  i s o l a t e  c h a n g e s  i n  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  

an d  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w .

The r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  z i n c  p r i c e  i s  t h e  m o s t  

i m p o r t a n t  o f  t h e  t h r e e  p a r a m e t e r s  i n  t e r m s  o f  c a s h  f l o w  

a n a l y s i s .  A l s o ,  t h e  z i n c  p r i c e  p a r a m e t e r  h a s  t h e  g r e a t e s t  

i m p a c t  on P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  and J a p a n e s e  c a p i t a l  

o u t f l o w .

F o r  t h i s  m o s t  i m p o r t a n t  p a r a m e t e r , t h e  n u m e r i c a l  

a p p r o a c h  h a s  b e e n  a d o p t e d  t o  n a r r o w  t h e  r a n g e  o f  a c c e p t a b l e

i i i
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z i n c  p r i c e s . The minimum DCPROR f o r  t h e  J a p a n e s e  m i n i n g  

c o n s o r t i u m  and t h e  l i m i t  o f  a n  a n n u a l  r e m i t t a n c e  o f  

d i v i d e n d  o r  n e t  p r o f i t  e q u i v a l e n t  t o  20 p e r c e n t  o f  

i n v e s t m e n t  w i l l  p l a y  a n  i m p o r t a n t  r o l e  i n  e s t a b l i s h i n g  a  

r e a s o n a b l e  r a n g e  o f  t h e  z i n c  p r i c e  i n  n e g o t i a t i o n s .
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1. INTRODUCTION

N a t i o n s  a r e  m o t i v a t e d  t o  e n g a g e  i n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  i n  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  f o r  a  v a r i e t y  o f  r e a s o n s . K o j im a  

( 1 9 7 8 )  d i s t i n g u i s h e d  b e t w e e n  t r a d e - o r i e n t e d  and

a n t i - t r a d e - o r i e n t e d  a c t i v i t i e s  o f  m u l t i n a t i o n a l

e n t e r p r i s e s . The c u r r e n t  J a p a n e s e  i n v e s t m e n t  h a s  b e e n  

t r a d e - o r i e n t e d  and d e s i g n e d  t o  c o m p le m e n t  J a p a n ' s  

c o m p a r a t i v e  t r a d e  a d v a n t a g e . On t h e  o t h e r  h a n d ,  many 

f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  b y  U .S .  f i r m s  h a v e  b e e n  made t o  p r o t e c t  

a n  o l i g o p o l i s t i c  p o s i t i o n  i n  w o r l d  m a r k e t s ,  a n d ,  i n  

r e s p o n s e  t o  t r a d e  b a r r i e r s , h a v e  t r a n s f e r r e d  a c t i v i t i e s  

f ro m  t h o s e  i n  w h ic h  t h e y  h a v e  a  c o m p a r a t i v e  a d v a n t a g e  t o  

t h o s e  i n  w h ic h  t h e y  h a v e  a  d i s a d v a n t a g e .  J a p a n e s e  s t r a t e g y  

f o r  i n v e s t i n g  i n  m i n e r a l  r e s o u r c e s  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  

s t r i k e s  many A m e r i c a n s  a s  s t r a n g e . C h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  

s t r a t e g y  a r e  p e c u l i a r  t o  J a p a n :  g r o u p  i n v e s t m e n t

c o n s o r t i u m s  a n d  h i g h  d e b t - e q u i t y  r a t i o .  T h ese  

c h a r a c t e r i s t i c  f e a t u r e s  w i l l  b e  c l a r i f i e d  i n  t h i s  p a p e r  

t h r o u g h  t h e  m i n i n g  b u s i n e s s  a r r a n g e m e n t s  b e t w e e n  

m i n e r a l - r i c h  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - p o o r  P e r u  and  

m i n e r a l - p o o r  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - r i c h  J a p a n .

J a p a n ' s  demand f o r  m i n e r a l  r e s o u r c e s  h a s  g row n 

e n o r m o u s l y  i n  r e c e n t  y e a r s  w i t h  t h e  d r a m a t i c  g r o w t h  o f  t h e
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n a t i o n ' s  i n d u s t r y  and  t h e  c o n c o m i t a n t  i n c r e a s e  i n  m i n e r a l  

c o n s u m p t i o n .  S i n c e  J a p a n  i s  p o o r l y  endowed w i t h  n a t u r a l  

r e s o u r c e s ,  s h e  h a s  i n e v i t a b l y  grown more d e p e n d e n t  on 

f o r e i g n  s o u r c e s .  H e n c e ,  f ro m  t h e  v i e w p o i n t  o f  m i n e r a l  

s t r a t e g y ,  i t  i s  v i t a l  f o r  J a p a n  t o  e s t a b l i s h  a  c a p t i v e  

s o u r c e  o f  o v e r s e a s  m i n e r a l s .

On t h e  o t h e r , h a n d ,  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  m i n e r a l  r e s o u r c e s  

p l a y s  a  v e r y  s i g n i f i c a n t  r o l e  i n  e c o n o m ic  d e v e l o p m e n t  o f  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  The g o v e r n m e n t  o f  J a p a n  h a s  t h u s  

b e e n  e x e r t i n g  e v e r y  e f f o r t  i n  p u r s u i n g  i t s  p r o g r a m  o f  

b i l a t e r a l  t e c h n i c a l  c o o p e r a t i o n  f o r  m i n e r a l  e x p l o r a t i o n  i n  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  w i t h i n  t h e  f r a m e w o r k  o f  i t s  o v e r a l l  

e c o n o m ic  c o o p e r a t i o n  p r o g r a m .

I n  r e s p o n s e  t o  a  r e q u e s t  f rom  t h e  g o v e r n m e n t  o f  P e r u ,  

t h e  g o v e r n m e n t  o f  J a p a n  s t a r t e d  c o l l a b o r a t i v e  m i n e r a l  

e x p l o r a t i o n  p r o j e c t s  i n  P e r u  12 y e a r s  a g o .  As t h e  r e s u l t  

o f  r e c e n t  e x p l o r a t i o n  ( 1 9 7 9 - 1 9 8 1 ) ,  a  p r o m i s i n g  z i n c  d e p o s i t  

h a s  b e e n  d i s c o v e r e d :  2 m i l l i o n  t o n s  w i t h  a  z i n c  g r a d e  o f  15 

p e r c e n t .  P e r u  h a s  a  l a r g e ,  w e l l - d o c u m e n t e d  p o t e n t i a l  f o r  

m in e  d e v e l o p m e n t ,  b u t  t h i s  n a t i o n  h a s  b e e n  u n a b l e  t o  

a t t r a c t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  o v e r  t h e  p a s t  d e c a d e  b e c a u s e  o f  

t h e  h e a v y  t a x - o r i e n t e d  m i n i n g  p o l i c y  o f  i t s  m i l i t a r y  

g o v e r n m e n t .  Now, w i t h  a  n e w ly  e l e c t e d  c i v i l i a n  g o v e r n m e n t  

an d  new m i n i n g  l e g i s l a t i o n  on t h e  b o o k s ,  P e r u  i s  s e e k i n g
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f o r e i g n  i n v e s t m e n t .

The p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y  i s  t o  e x a m in e  t h e  m in i n g  

b u s i n e s s  a r r a n g e m e n t s  b e t w e e n  J a p a n  and P e r u  t h r o u g h  t h e

d e v e l o p m e n t  o f  t h e  n e w ly  d i s c o v e r e d  z i n c  d e p o s i t ,

a r r a n g e m e n t s  t h a t  w i l l  b e n e f i t  b o t h  c o u n t r i e s .  I t  w i l l  b e

a ssu m e d  t h a t  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  w i l l  a c c e p t  t h e  

i n v o l v e m e n t  o f  a  J a p a n e s e  m i n i n g  c o n s o r t i u m  i n  mine

d e v e l o p m e n t  a c t i v i t i e s  i n  P e r u .  The p r o b l e m s  t o  be  

c l a r i f i e d  a r e  :

1) R e c o g n i t i o n  o f  e a c h  c o u n t r y ' s  p o s i t i o n  i n  m i n e r a l  

r e s o u r c e s .

2) G o a l s  o f  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  and J a p a n e s e  s i d e  

i n  t h e  n e g o t i a t i o n  o f  m ine  d e v e l o p m e n t  a g r e e m e n t s .

3) C o n s t r a i n t s  o f  t h e  New 1981 G e n e r a l  M in in g  Law i n  

P e r u  and i s o l a t i o n  o f  m a j o r  i s s u e s .

4) E s t a b l i s h m e n t  o f  m o s t  l i k e l y  o r g a n i z a t i o n a l  m ode l  

an d  c o n d i t i o n s  f o r  m ine  d e v e l o p m e n t  ( t h e  " b a s e  c a s e " ) .

5) O p t i o n s  f o r  t e r m s  o f  a g r e e m e n t  u s i n g  n u m e r i c a l  

e v a l u a t i o n .

The t e r m s  f o r  n e g o t i a t i o n  can  b e  c l a s s i f i e d  i n  two 

a r e a s  : 1) m e a s u r a b l e  t e r m s ,  and  2)  u n m e a s u r a b l e  t e r m s  o r

t e r m s  d i f f i c u l t  t o  m e a s u r e .  The m e a s u r a b l e  t e r m s  c o m p r i s e  

v a r i o u s  t a x e s ,  g o v e r n m e n t  o w n e r s h i p ,  z i n c  s a l e s  p r i c e ,  

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t , and  d e b t - e q u i t y  r a t i o .
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U n m e a s u r a b l e  t e r m s  a r e  c h a r a c t e r i z e d  by  e c o n o m ic  w e l f a r e  

f o r  P e r u :  f o r w a r d  l i n k a g e s  and b a c k w a r d  l i n k a g e s .  Among

t h e s e  t e r m s ,  n e g o t i a b l e  and  m e a s u r a b l e  t e r m s  s u c h  a s  z i n c  

s a l e s  p r i c e , s m e l t i n g  and  r e f i n i n g  c o s t , and  d e b t - e q u i t y  

r a t i o  h a v e  b e e n  s p e c i f i c a l l y  d i s c u s s e d  by  u s i n g  s e n s i t i v i t y  

a n a l y s i s  t o  i s o l a t e  c h a n g e s  i n  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  

an d  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w .
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2 .  PERUVIAN MINERAL ENDOWMENT AND MINERAL POLICY

P e r u  i s  a  n a t i o n  b l e s s e d  w i t h  a b u n d a n t  m i n e r a l  r e s o u r c e s  

i n c l u d i n g  g o l d , s i l v e r , c o p p e r , l e a d , z i n c  and i r o n  o r e . 

C u r r e n t l y , t h e  m i n i n g  i n d u s t r y  a c c o u n t s  f o r  a b o u t  10 

p e r c e n t  o f  P e r u ' s  GDP ( g r o s s  d o m e s t i c  p r o d u c t i o n ) and  

e m p lo y s  a b o u t  2 p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l  work  f o r c e . The GDP'

i s  s u b j e c t  t o  i n t e r n a t i o n a l  p r i c e  f l u c t u a t i o n s  and w o r l d  

d e m a n d .

A l t h o u g h  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y  t o  t h e  

P e r u v i a n  economy se e m s  low  f ro m  t h e  s t a n d p o i n t  o f  GDP" and

e m p l o y m e n t , i t  i s  h i g h l y  i m p o r t a n t  i n  t e r m s  o f  t h e

c o u n t r y ' s  i n t e r n a t i o n a l  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s .  F o r  e x a m p l e , 

e x p o r t s  o f  m i n e r a l  p r o d u c t s , e x c l u d i n g  o i l ,  a c c o u n t e d  f o r  

43*3  p e r c e n t  o f  t o t a l  e x p o r t s  i n  1981 ; t h a t  f i g u r e  r i s e s  t o  

65 p e r c e n t  when o i l  i s  i n c l u d e d .  The in co m e  f ro m  f o r e i g n

e x c h a n g e  i s  t h e n  a v a i l a b l e  f o r  r e p a y m e n t  o f  f o r e i g n  l o a n s  

an d  t h e  p u r c h a s e  o f  m a c h i n e r y  and  c a p i t a l  g o o d s  n e e d e d  f o r  

d o m e s t i c  d e v e l o p m e n t . T h i s  incom e i s  a n  i m p o r t a n t  s o u r c e  

o f  f u n d s  f o r  t h e  m o d e r n i z a t i o n  o f  P e r u .

The w e a l t h  o f  m i n e r a l  r e s o u r c e s  i n  P e r u  h a s  r e m a i n e d  

r e l a t i v e l y  u n d e v e l o p e d , p a r t l y  b e c a u s e  P e r u  l a c k s  b o t h  

c a p i t a l  and  t e c h n o l o g y ,  and  p a r t l y  b e c a u s e  o f  t h e

i n a c c e s s i b i l i t y  o f  t h e  h i g h  A n d e s ,  a  v a l u a b l e  t r e a s u r y  o f
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m i n e r a l  r e s o u r c e s . M e t a l  B u l l e t i n  Handbook(  1 98 2 )  r e p o r t s  

t h a t  i n  1981 P e r u  r a n k e d  s i x t h  i n  w o r l d  c o p p e r  p r o d u c t i o n

( 3 2 7 , 6 0 0  t o n s / y e a r ) ;  f i f t h  i n  l e a d  ( 1 8 7 , 0 0 0  t o n s / y e a r )  and

i n  z i n c  ( 4 9 7 , 0 0 0  t o n s / y e a r ) ;  and  t h i r d  i n  s i l v e r  (4 2

m i l l i o n  o z ) . P e r u  h a s  t h e  p o t e n t i a l  f o r  a  h i g h e r  r a t i n g  i n  

m i n e r a l  p r o d u c t i o n  b e c a u s e  o f  i t s  p r o v e n  r e s e r v e s .  T a b l e  1 

i l l u s t r a t e s  P e r u ’ s  1981 m i n i n g  p r o d u c t i o n ,  i t s  m i n i n g  

p o t e n t i a l ,  and  w o r l d  m i n i n g  p o t e n t i a l .  As I n g a  ( 1 9 8 1 )  

p o i n t e d  o u t ,  P e r u ’ s  p r o d u c t i o n  i s  c e r t a i n l y  l o w e r  t h a n  i t s  

m i n i n g  p o t e n t i a l ,  w h i c h  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  i s  much room 

f o r  im p r o v e m e n t  i n  P e r u ’ s  p r o d u c t i o n  r a n k  i n  t h e  

i n t e r n a t i o n a l  m e t a l  m a r k e t .

C o m p l i c a t i n g  f a c t o r s  i n  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  P e r u ’ s 

m i n e r a l  i n d u s t r y  h a v e  b e e n  c a u s e d  b y  c h a n g e s  i n  g o v e r n m e n t  

p o l i c y  t o w a r d  m i n i n g  o c c u r r i n g  s i n c e  World  War I I .  P o l i c y  

h a s  a l t e r n a t e d  b e t w e e n  a  f o r e i g n  i n v e s t m e n t  o r i e n t a t i o n  and 

a  h e a v y  t a x  o r i e n t a t i o n .  The c h a n g e  i n  t h e  c o u n t r y ' s  

m i n e r a l  p o l i c y  c a n  b e  d i v i d e d  r o u g h l y  i n t o  t h r e e  p e r i o d s :  

t h e  f i r s t ,  1 9 5 0 - 1 9 6 8 ,  was c h a r a c t e r i z e d  b y  a  new l i b e r a l  

m i n i n g  c o d e  f a v o r i n g  f o r e i g n  i n v e s t m e n t ;  t h e  s e c o n d ,  

1 9 6 9 - 1 9 8 0 ,  w as  c h a r a c t e r i z e d  by  t h e  d i r e c t  p a r t i c i p a t i o n  o f  

t h e  s t a t e  c o r p o r a t i o n  i n  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y  and 

c o u n t e r a c t i o n  o f  m u l t i n a t i o n a l  m i n i n g  c o m p a n ie s  by  t h e  

P e r u v i a n  m i l i t a r y  g o v e r n m e n t ;  and  t h e  t h i r d ,  1981 t o
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T a b l e  1 MINERAL POTENTIAL AND PRODUCTION IN PERU

(unit: thousand metric tons)

Mineral World Potential Peruvian Potential Peruvian Production
( % ) Share (

Antimony 8,709 440 ( 5.0 ) 1.13

Bismuth 212 41 (19.6 ) 17.30

Copper 698,600 103,000 (14.7 ) 4 .50

Iron 400 ,000,000 3,130,000 ( 0.78) 1.10

Mercury 430 35 ( 8.22) 0.56

Molybdenum 33,300 976 ( 2 .93) 0.94

Gold 150 2 ( 1.3 ) 0.27

S ilv er 425 69 (16.1 ) 13.30

Lead 550,000 12,000 ( 2 .17) 5.40

Tungsten 3,742 82 ( 2 .19) 2.41

Zinc 353,840 25,810 ( 7.29) 6 .70

Source: Guillermo Florez, " Mining Investment Opportunities in Peru ", 

CENTROMIN, 1981
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p r e s e n t , h a s  b e e n  c h a r a c t e r i z e d  b y  t h e  e l e c t i o n  o f  a  

c i v i l i a n  g o v e r n m e n t  and  e n a c t m e n t  o f  t h e  New P e r u v i a n  

G e n e r a l  M in in g  Law N o . 109*

D u r i n g  t h e  f i r s t  p e r i o d  ( 1 9 5 0 - 1 9 6 8 ) ,  t h e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t  s o u g h t  t o  p r o v i d e  a  l i b e r a l  c o m m e r c i a l  and  

f i n a n c i a l  c l i m a t e  t h r o u g h  t h e  a b o l i t i o n  o f  c u r r e n c y

r e g u l a t i o n s ,  a l l o w a n c e  o f  r e g u l a r  p r o f i t  r e m i t t a n c e s  by  

f o r e i g n  c o m p a n i e s ,  and  e s t a b l i s h m e n t  o f  i n d i v i d u a l  

s e c t o r i a l  i n c e n t i v e s .  The f i r s t  s e c t o r i a l  l a w  was t h e  1950 

M i n i n g  Code w h ic h  s u b s t a n t i a l l y  a l t e r e d  t h e  t a x a t i o n  

s y s t e m ,  a b o l i s h e d  e x p o r t  t a x e s  on  m ine  p r o d u c t i o n ,

e s t a b l i s h e d  a  g e n e r o u s  d e p l e t i o n  a l l o w a n c e ,  e x e m p te d  m i n i n g  

m a c h i n e r y  and  e q u i p m e n t  f ro m  i m p o r t  d u t i e s ,  and e s t a b l i s h e d  

a  m ec h an ism  t h r o u g h  w h ic h  " m a r g i n a l  d e p o s i t s "  w o u ld  b e  

s u b j e c t  t o  l o w e r e d  in co m e  t a x  r a t e s  t h r o u g h o u t  t h e  

a m o r t i z a t i o n  p e r i o d .  The o v e r a l l  r e s u l t  o f  t h e s e  v a r i o u s  

p r o v i s i o n s  o f  t h e  1950 C o d e ,  c o m b in ed  w i t h  t h e  n e a r l y  

s i m u l t a n e o u s  a b o l i t i o n  o f  c u r r e n c y  r e s t r i c t i o n s  i n  P e r u ,  

o f f e r e d  t h e  p o t e n t i a l  i n v e s t o r  a  p o w e r f u l  s e t  o f  

i n c e n t i v e s :  l o w e r e d  t a x e s ,  no e x p o r t  t a x ,  t a x  s t a b i l i t y  

g u a r a n t e e d  f o r  25 y e a r s ,  a  g e n e r o u s  d e p l e t i o n  a l l o w a n c e ,  

a n d  e x e m p t i o n  f ro m  i m p o r t  d u t i e s .

The s e c o n d  p e r i o d  ( 1 9 6 9 - 1 9 8 0 )  was c h a r a c t e r i z e d  b y  t h e  

e s t a b l i s h m e n t  o f  a  m i l i t a r y  g o v e r n m e n t  and i n c r e a s e d
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n a t i o n a l i s m , w h ic h  l e f t  no  room f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e  

p o w e r f u l  m u l t i n a t i o n a l  m i n i n g  c o m p a n ie s  w h ic h  had  o p e r a t e d  

i n  P e r u  d u r i n g  t h e  f i r s t  p e r i o d .  D u r i n g  t h a t  f i r s t  p e r i o d , 

P e r u  was l a r g e l y  d o m i n a t e d  b y  t h e  m u l t i n a t i o n a l  m i n i n g  

c o m p a n i e s  c a l l e d  t h e  f o r e i g n  " B i g  T h r e e "  ( S o u t h e r n  P e r u  

C o p p e r ,  C e r r o  d e  P a s c o ,  and  M arcona)  w h ic h  h e l p e d  t o  

d i s c o v e r  and  d e v e l o p  m o s t  o f  t h e  l a r g e  m i n e r a l  d e p o s i t s .  

P o l i c y  d e c l a r a t i o n s  o f  t h e  P e r u v i a n  R e v o l u t i o n a r y  

g o v e r n m e n t , h o w e v e r ,  made i t  c l e a r  t h a t  t h e  e r a  o f  t h e  

f o r e i g n  f i r m s  was o v e r . C o n c e s s i o n s  g r a n t e d  t o  f o r e i g n  

m i n i n g  f i r m s  t o  e x p l o r e , m i n e ,  and d e v e l o p  P e r u ' s  h u g e  

m i n e r a l  d e p o s i t s  w e re  no l o n g e r  a v a i l a b l e .  The G e n e r a l  

M i n i n g  Law, e n a c t e d  on J u n e  9» 1 9 71 ,  an d  t h e  e x p l a n a t o r y  

r e g u l a t i o n s  w h ic h  f o l l o w e d ,  g a v e  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  a  

w i d e  r a n g e  o f  p o w e r s  o v e r  t h e  i n d u s t r y , and  e s t a b l i s h e d  t h e  

d i r e c t  i n v o l v e m e n t  o f  t h e  s t a t e  t h r o u g h  M in e ro  P e r u ,  t h e  

s t a t e  m i n i n g  com pany .

I n  t h e  t h i r d  p e r i o d  (1981 t o  p r e s e n t ) , t h e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t  h a s  b e e n  t r y i n g  t o  c a l l  f o r e i g n  f i r m s '  a t t e n t i o n  

t o  m ine  i n v e s t m e n t .  The New G e n e r a l  M in in g  Law N o . 109 ,  

a d o p t e d  on J u n e  13 ,  1 9 8 1 ,  b y  t h e  n e w l y - e l e c t e d  c i v i l i a n

g o v e r n m e n t  i s  c l e a r l y  o r i e n t e d  t o w a r d  a t t r a c t i n g  f o r e i g n  

a n d  n a t i o n a l  i n v e s t m e n t .  The new law  i s  d i r e c t e d  t o :

1) Im p r o v e m e n t  o f  e a r n i n g s  i n  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y .
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2)  I n f u s i o n  o f  f o r e i g n  f u n d s  i n t o  P e r u ' s  econ o m y .

3)  R e v i t a l i z a t i o n  o f  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y ,  o r  r e c o v e r y  

f ro m  t h e  s t a g n a t i o n  o f  m i n i n g  o u t p u t  d u r i n g  t h e  m i l i t a r y  

g o v e r n m e n t  r e g i m e .

4 )  S e t t i n g  a  s t r a t e g y  f o r  f u t u r e  e x p a n s i o n  and  

d e v e l o p m e n t  o f  p r o m i s i n g  d e p o s i t s .

T h u s ,  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  h a s  b e e n  c o n f r o n t e d  w i t h  a  

d i l e m m a .  I f  t h e  g o v e r n m e n t  e l i m i n a t e s  f o r e i g n  i n v e s t o r  

s h a r i n g  o f  t h e  r e s o u r c e  r e n t  e n t i r e l y  o r  e s t a b l i s h e s  

c o n d i t i o n s  t h a t  k e e p  o u t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t , i t  c a n n o t  

m a x im iz e  i t s  r e v e n u e s  f ro m  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y .  I f  t h e  

g o v e r n m e n t  o f f e r s  e x c e s s i v e l y  a t t r a c t i v e  t e r m s  t o  f o r e i g n  

i n v e s t o r s ,  t h e  g o v e r n m e n t  may l o s e  t h e  n e x t  e l e c t i o n  ( 1 9 8 5 )  

o r  b e  o v e r t h r o w n  b y  a  m i l i t a r y  c o u p .

At p r e s e n t , P e r u  h a s  many m in e  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t s  and  

e x p a n s i o n  p l a n s  f o r  e x i s t i n g  m in e s  and s m e l t e r s , b u t  a l m o s t  

a l l  t h e s e  p r o j e c t s  w e re  i d e n t i f i e d  10 y e a r s  a g o .  T h e s e  

p r o j e c t s ,  a s  shown i n  F i g u r e  1, r e m a i n  u n d e v e l o p e d  i n  s p i t e  

o f  t h e i r  h i g h  p r o f i t a b i l i t y  b e c a u s e  o f  t h e  p r e v i o u s  

m i l i t a r y  g o v e r n m e n t ' s  u n r e a s o n a b l y  h i g h  t a x  p o l i c y  and 

e x c l u s i o n  o f  m u l t i n a t i o n a l  m i n i n g  c o m p a n i e s .  D u r i n g  t h e  

s e c o n d  p e r i o d  ( 1 9 6 9 - 1 9 8 0 ) ,  no more t h a n  two p r o j e c t s  among 

many b i g  p r o j e c t s  w e re  p u t  i n t o  p r o d u c t i o n  : Cuaj  one b y  

S o u t h e r n  P e r u  C o p p e r , an d  C e r r o  V e rd e  b y  M in e ro  P e r u .  I t



T-2791 11

C O L O M B I A
E C U A D O R

12

16

pro jec t namefore reserve In ,o re  grades 1 
^  Lmllllon tonsi

tambo Grande(42.2%Cu.l.46SZru37g/tAq)

 La_ Gran la (250. O.SîgCy)
#  M 1ch1qumav(544: 0.69%Cu)

B R A S I L
AiLtarnf na ( 166. 1. %Cu. 1. ItZn .0 .48oz/tAq )

_ 0yon(2« 15% Zn)
Toromocho(354. 0.75tCÙT

e r
Cajamarqullla Zinc Smelter

=  Bajnbas(50. 2%Cul^#

— TinAva(29.2.24%CuL^ ^

• =  Be ren ouel a ( 14 .1 .0?%Cu.
20p 400Km C^r̂ V e r d e

__________   ^  ^  Cuajoj
=  0uenaveco(311.1).87%Cuh\

-46 '

78* 

.1 .

74-

S o u r c e  : C o m p i le d  by t h e  a u t h o r  f ro m  11 M i n i s t e r i o  
de  E n e r g i a  Y M inas  ( 1 9 8 1 )  "

F i g u r e  1 MINE DEVELOPMENT PROJECTS BY THE 
PERUVIAN GOVERNMENT



T-2791 12

i s ,  a s  S u r a t g a r  ( 1 9 8 2 )  n o t e d , a  d e v i c e  w h ic h  i s  o f  k e y  

i m p o r t a n c e  i n  t h e  e f f o r t s  o f  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  t o  

f u n d  t h e  h u g e  new p r o j e c t s  u po n  w h ic h  t h e y  may h a v e  t o  

e m b a rk  i n  o r d e r  t o  c r e a t e  e m p lo y m en t  and  e a r n  e s s e n t i a l  

f o r e i g n  e x c h a n g e ♦ The n e w l y - e l e c t e d  c i v i l i a n  g o v e r n m e n t

f i r m l y  r e c o g n i z e d  t h a t  d i r e c t  f o r e i g n  i n v e s t m e n t s  a r e

i n d i s p e n s a b l e  f o r  r e v i t a l i z a t i o n  o f  t h e  m i n i n g  i n d u s t r y *
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3 .  JAPAN’ S MINERAL RESOURCE DEPENDENCY AND MINERAL POLICY

J a p a n ’ s  demand f o r  m i n e r a l  r e s o u r c e s  h a s  g rown

e n o r m o u s l y  i n  r e c e n t  y e a r s  b e c a u s e  o f  t h e  d r a m a t i c  g r o w t h

o f  t h e  n a t i o n ’ s  i n d u s t r y  and t h e  c o n c o m i t a n t  i n c r e a s e  i n  

m i n e r a l  c o n s u m p t i o n .  Among t h e  n o n -C o m m u n is t  c o u n t r i e s ,  

J a p a n  i s  now s e c o n d  o n l y  t o  t h e  U n i t e d  S t a t e s  i n  t h e

c o n s u m p t i o n  o f  b a s i c  i n d u s t r i a l  r e s o u r c e s  s u c h  a s  

p e t r o l e u m , c o p p e r , l e a d , z i n c ,  a lu m in u m ,  n i c k e l ,  and  c r u d e  

s t e e l .  J a p a n e s e  i n d u s t r y  c o n su m e s  more  t h a n  10 p e r c e n t  o f  

w o r l d  c o n s u m p t i o n :  more  s p e c i f i c a l l y  (1 9 8 0  f i g u r e s ) ,

p e t r o l e u m ,  10 p e r c e n t  ; c o p p e r ,  14 p e r c e n t  ; l e a d , 10

p e r c e n t  ; z i n c ,  17 p e r c e n t  ; a l u m i n u m , 11 p e r c e n t ;  n i c k e l ,  17

p e r c e n t  ; a n d  c r u d e  s t e e l , 11 p e r c e n t .

U n l i k e  P e r u , h o w e v e r , J a p a n ’ s m i n e r a l  r e s o u r c e s  a r e

n e a r l y  d e p l e t e d .  C o n s e q u e n t l y ,  J a p a n  h a s  g rown

i n c r e a s i n g l y  d e p e n d e n t  on f o r e i g n  m i n e r a l  s o u r c e s  a s  i s

i l l u s t r a t e d  i n  T a b l e  2 .  J a p a n ' s  d e p e n d e n c e  on o v e r s e a s  

s u p p l i e s  o f  b a u x i t e  and  i r o n  o r e s  was a l m o s t  100 p e r c e n t  i n  

1 98 0 .  Even f o r  m i n e r a l s  s u c h  a s  l e a d  and z i n c ,  h e r

d e p e n d e n c y  w as  73 p e r c e n t  and  61 p e r c e n t  r e s p e c t i v e l y  i n

1 98 0 .  The d e c l i n e  i n  t h e  o u t p u t  o f  e s t a b l i s h e d  d o m e s t i c

m i n e s  h a s  c o m p e l l e d  t h e  i n d u s t r y  t o  u n d e r t a k e  e v e r  d e e p e r , 

h i g h e r  r i s k ,  and  m ore  c o s t l y  e x p l o r a t i o n . T h i s  d e c l i n i n g
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T a b l e  2 MINERAL PRODUCTION AND IMPORT-DEPENDENCE 
OF JAPAN IN 1981

(unit: metric to n s )

Mineral Production
(a)

Import
(b)

Total
(a+b)

Dependence
(b/a+b)

Bauxite . 4 ,352,440 4 ,352,440 100 %

Chrome 13,600 743,937 757,537 98 %

Copper 51,500 3,338,326 3 ,389,826 98 %

Iron 450 123 ,361,846 123 ,362,296 100 %

Lead 47,000 125,000 172,000 73 %

Manganese 78,000 2 ,481,856 2 ,559,856 97 %

Molybdenum 200 16,290 16,490 99 %

Zinc 242,000 381,000 623,000 61 %

Source: Compiled by the author from " Metal B ulletin  Handbook (1982) "
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p o t e n t i a l  and p r o f i t a b i l i t y  i n  d o m e s t i c  m i n i n g  o p e r a t i o n s  

h a s  c o m p ro m is e d  and r e s t r i c t e d  t h e  a b i l i t y  o f  J a p a n e s e  

m i n i n g  c o m p a n ie s  t o  p u r s u e  new and  h i g h  r i s k  v e n t u r e s  a t  

h om e . I n  a d d i t i o n , t h e s e  d i f f i c u l t  c o n d i t i o n s  h a v e  b e e n  

e x a c e r b a t e d  b y  t h e  n e e d  t o  co m p ly  w i t h  c o s t l y  e n v i r o n m e n t a l  

c o n t r o l s  d e s i g n e d  t o  r e d u c e  t h e  p o l l u t i o n  and d e s t r u c t i o n  

o f  t h e  n a t u r a l  e n v i r o n m e n t  t h a t  i s  o f t e n  a s s o c i a t e d  w i t h  

m i n i n g  o p e r a t i o n s • H e n c e , J a p a n ' s  d e p e n d e n c y  on o v e r s e a s  

n a t u r a l  r e s o u r c e s  w i l l  i n c r e a s e  e v e n  more  i n  t h e  f u t u r e .

F a c e d  w i t h  s e v e r e  p r o b l e m s , t h e  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t  h a s  

u n d e r t a k e n  a  num ber  o f  m e a s u r e s  t o  a s s i s t  t h e  m i n i n g  

i n d u s t r y .  C u r r e n t  J a p a n e s e  m i n e r a l  p o l i c y  i n c l u d e s :

1) A c c e l e r a t i o n  o f  d o m e s t i c  e x p l o r a t i o n  t h o u g h  s u r v e y  

a n d  low  i n t e r e s t  l o a n s .

2)  E s t a b l i s h m e n t  o f  b u f f e r  s t o c k s  t h r o u g h  s t o c k p i l i n g .

3)  F i n a n c i a l  a s s i s t a n c e  t o  J a p a n e s e  m i n i n g  c o m p a n ie s  

u n d e r t a k i n g  d i r e c t  i n v e s t m e n t  i n t o  p r o m i s i n g  f o r e i g n  

p r o j e c t s .

T h e r e  a r e  many n a t i o n s  w i s h i n g  t o  d e v e l o p  new m i n e s  t o  

e a r n  f o r e i g n  c u r r e n c y  f o r  e c o n o m ic  d e v e l o p m e n t . F o r  t h e  

d e v e l o p m e n t  o f  m i n e r a l  r e s o u r c e s ,  a s  G e i g e r  ( 1 9 8 2 )  n o t e d , 

f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  t h r o u g h  m u l t i n a t i o n a l  e n t e r p r i s e s  

c o n t i n u e s  t o  p l a y  a n  e s s e n t i a l  p a r t  due  t o  v a r i o u s  f a c t o r s  

s u c h  a s  r i s i n g  c a p i t a l  r e q u i r e m e n t s , t h e  n e e d  f o r
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t e c h n o l o g i c a l  know-how i n  e x p l o i t a t i o n , an d  f o r  a n  a d e q u a t e  

d i s t r i b u t i o n  n e t w o r k .  The l a r g e  J a p a n e s e  m a r k e t  w i l l  be  an  

i m p o r t a n t  o u t l e t  f o r  r e s o u r c e - r i c h  b u t  c a p i t a l - p o o r  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  I n  f u l l  r e c o g n i t i o n  o f  t h e  a b o v e  

f a c t s ,  t h e  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t  s u b s i d i z e s ,  t h r o u g h  t h e  

M e t a l  M in in g  A gency  o f  J a p a n  ( MMAJ) ,  h a l f  t h e  c o s t  o f  

e x p l o r a t o r y  d r i l l i n g  and t u n n e l i n g  and t w o - t h i r d s  o f  o t h e r  

e x p l o r a t i o n  w o rk  f o r  J a p a n e s e  m i n i n g  c o m p a n ie s  i n  t h e i r  

f o r e i g n  e x p l o r a t i o n  v e n t u r e s .  R e c e n t l y ,  i n  r e c o g n i t i o n  o f  

t h e  i n c r e a s e  o f  s u c h  c a s e s  a s  J a p a n e s e  m i n i n g  and 

e x p l o r a t i o n  c o m p a n i e s  j o i n  i n  t h e  e x p l o r a t i o n  p r o j e c t s  

e x e c u t e d  b y  f o r e i g n  m i n i n g  c o m p a n i e s ,  t h e  G o v e rn m e n t  

s u b s i d i z e s  J a p a n e s e  m i n i n g  c o m p a n ie s  t h r o u g h  MMAJ u p  t o  50 

p e r c e n t  o f  t h e i r  e x p e n d i t u r e  on e x p l o r a t i o n  a c t i v i t i e s .  

MMAJ a l s o  f i n a n c e s  a n d  i n v e s t s  i n  e x p l o r a t i o n  p r o j e c t s  

u n d e r t a k e n  b y  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  f o r  c o p p e r , l e a d ,  z i n c ,  

m a n g a n e s e ,  n i c k e l ,  b a u x i t e , t u n g s t e n , m o ly b d e n u m , c h r o m i t e ,  

m a n g a n e s e  n o d u l e s  and  u r a n i u m .  MMAJ g u a r a n t e e s  t h e  

l i a b i l i t i e s  o f  J a p a n e s e  c o m p a n i e s  who o b t a i n  f i n a n c i n g  f rom  

J a p a n e s e  c i t y  b a n k s  f o r  d e v e l o p i n g  new c o p p e r , l e a d ,  z i n c ,  

m a n g a n e s e , n i c k e l , b a u x i t e ,  c h r o m i t e  and u r a n i u m  m in e s  i n  

f o r e i g n  c o u n t r i e s . The maximum g u a r a n t e e  a v a i l a b l e  i s  80  

p e r c e n t  o f  t h e  t o t a l  b o r r o w e d  f ro m  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  

f o r  w h ic h  a  g u a r a n t e e  f e e  o f  0 . 4  p e r c e n t  p e r  annum i s
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c h a r g e d .  The J a p a n e s e  g o v e r n m e n t  h a s  a l s o  b e e n  e x e r t i n g  

e v e r y  e f f o r t  i n  p u r s u i n g  i t s  p r o g r a m  o f  c o l l a b o r a t i v e  

m i n e r a l  e x p l o r a t i o n  and  r e g i o n a l  d e v e l o p m e n t  p l a n s  f o r  

m i n i n g  a r e a s  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .  T hese  a r e  e x e c u t e d  

on a  g r a n t  b a s i s  w i t h i n  t h e  f r a m e w o r k  o f  t h e  o v e r a l l  

e c o n o m ic  c o o p e r a t i o n  p r o g r a m  o f  t h e  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t .
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4 .  JAPANESE-PERUVIAN MINERAL RESOURCE RELATIONSHIP

R e l a t i o n s  b e t w e e n  J a p a n  and P e r u  a r e  c l o s e , e s p e c i a l l y  

i n  t h e  f i e l d  o f  m i n e r a l  r e s o u r c e s . F o r  e x a m p l e ,  J a p a n ' s  

i m p o r t s  i n  1981 f r o m  P e r u  i n c l u d e d  6 8 , 8 7 2  t o n s  o f  c o p p e r  

m e t a l  (21 p e r c e n t  o f  J a p a n ' s  t o t a l  i m p o r t s  o f  c o p p e r  

m e t a l ) ;  5 4 , 8 2 5  t o n s  o f  l e a d  o r e  (21 p e r c e n t ) ; 1 2 , 0 4 0  t o n s  

o f  l e a d  m e t a l  ( 17  p e r c e n t ) ; 2 , 4 0 9 , 8 0 1  t r o y  oz  o f  s i l v e r

m e t a l  ( 1 7  p e r c e n t ) , 157 t o n s  o f  t u n g s t e n  o r e  (6 p e r c e n t ) ,

and  2 5 2 , 4 6 2  t o n s  o f  z i n c  o r e  ( 29  p e r c e n t ) . A c c o r d i n g  t o  

M e t a l  B u l l e t i n  Handbook  ( 1 9 8 2 ) ,  72 p e r c e n t  o f  P e r u ' s  1981 

e x p o r t s  o f  z i n c  o r e  we re  s h i p p e d  t o  J a p a n .  J a p a n ' s  i m p o r t s  

o f  z i n c  m e t a l  f r om P e r u ,  h o w e v e r , we re  n e g l i g i b l e  u n t i l

1981 .  As i s  i l l u s t r a t e d  i n  F i g u r e  2 ,  P e r u ' s  p r o d u c t i o n  o f  

z i n c  m e t a l  was  v e r y  l o w  co mp ar ed  w i t h  i t s  l a r g e  p r o d u c t i o n  

o f  z i n c  o r e . P e r u ' s  p r o d u c t i o n  o f  z i n c  m e t a l  was  6 6 , 0 0 0  

t o n s  a t  t h e  m o s t  i n  1980 ,  b u t  d o u b l e d  i n  1981 b e c a u s e  o f  

t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  C a j a m a r q u i l l a  s m e l t e r  w h i c h  h a s  

a n n u a l  c a p a c i t y  o f  1 0 0 , 0 0 0  t o n s . I t  i s  p r e d i c t e d  t h a t  t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  w i l l  a d o p t  a  p o l i c y  o f  e x p o r t i n g  z i n c  

i n  t h e  fo rm  o f  m e t a l ,  a s  i t  d o e s  w i t h  c o p p e r .

From an  e x a m i n a t i o n  o f  m i n i n g  s i t u a t i o n s  i n  P e r u  and 

J a p a n ,  we c a n  d e f i n e  P e r u  a s  r e s o u r c e - r i c h  b u t  r e l a t i v e l y  

c a p i t a l - p o o r , and  J a p a n  a s  r e s o u r c e - p o o r  b u t  r e l a t i v e l y
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Com pi l e d  by  t h e  a u t h o r  f r o m  " M e t a l  B u l l e t i n  
Handbook  ( 1 9 8 2 )  "

? PRODUCTION, CONSUMPTION, IMPORT AND EXPORT OF 
ZINC ORE AND METAL IN PERU AND JAPAN
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c a p i t a l - r i c h . Each  c o u n t r y  h a s  a n  o p p o s i t e  a d v a n t a g e  and 

d i s a d v a n t a g e  t h a t  c a n  b e  a l l e v i a t e d  t o  t h e  b e n e f i t  o f  b o t h  

by  t r a d i n g  m i n e r a l s  f o r  c a p i t a l  t h r o u g h  t h e  e s t a b l i s h m e n t  

o f  a  good m i n i n g  b u s i n e s s  a r r a n g e m e n t . I n t e r n a t i o n a l  t r a d e  

w i l l  e n a b l e  e a c h  c o u n t r y  t o  i m p r o v e  i t s  r e l a t i v e l y  p o o r  

p r o d u c t i o n  f a c t o r s  by  t h e  e x c h a n g e  o f  m i n e r a l s  f o r  c a p i t a l .  

The g a i n s  f r om  t h i s  k i n d  o f  t r a d e  a r e ,  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  

p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r ,  g r a p h i c a l l y  shown i n  

F i g u r e  The t r a d e  e n a b l e s  b o t h  c o u n t r i e s  t o  move b e y o n d

t h e  p r o d u c t i o n  p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r  and  t o  r e a l i z e  more  

t h a n  t h e y  w ou ld  be  a b l e  t o  p r o d u c e  on t h e i r  own.  The 

c a p i t a l  ( f o r e i g n  c u r r e n c y )  g a i n s  f r om t r a d e  a c c r u i n g  t o  

P e r u  and  t h e  m i n e r a l  g a i n s  f r om  t r a d e  a c c r u i n g  t o  J a p a n  a r e  

d e p i c t e d  t o  show t h e  move b e y o n d  e a c h  c o u n t r y ' s  d o m e s t i c  

p r o d u c t i o n  f r o n t i e r . By d e v e l o p i n g  t h e i r  own r e s o u r c e s , 

e a c h  c o u n t r y  may b e  a b l e  t o  move f rom A t o  B. H o w e v e r , 

s p e c i a l i z a t i o n  i n d u c e d  b y  i n t e r n a t i o n a l  t r a d e  b e t w e e n  

m i n e r a l  and  f o r e i g n  c u r r e n c y  e n a b l e s  e a c h  n a t i o n  t o  move 

f r o m  A o r  B t o  C, e x t e n d i n g  i t s  d o m e s t i c  p r o d u c t i o n  

p o s s i b i l i t i e s  f r o n t i e r .  I t  f o l l o w s  t h a t  t h e  f u n d a m e n t a l  

r e a s o n  f o r  e s t a b l i s h i n g  a  m i n i n g  b u s i n e s s  b e t w e e n  P e r u  and 

J a p a n  s h o u l d  b e  t h e  a s s u r a n c e  o f  a n  i n c r e a s e  i n  f o r e i g n  

c u r r e n c y  f o r  P e r u  and an i n c r e a s e  i n  m i n e r a l  s u p p l y  f o r  

J a p a n .
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MINERAL MINERAL

CAPITAL CAPITAL

(a) domestic production p o ss ib i l i t ie s  
f ro n t ie r  in Peru(before trade)

(b) domestic production 
p o ss ib i l i t ie s  f ron t ie r  
in Japan(before trade)

MINERAL MINERAL

CAPITAL CAPITAL

(c) production p o s s ib i l i t ie s  f ro n t ie r  (d) production p o ss ib i l i t ie s
in Peru(after trade) f ro n tie r  in Japan(after trade)

F i g u r e  3 COMPARATIVE ADVANTAGES AND GAINS FROM 
TRADE IN PERU AND JAPAN
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Two questions arise : what is the optimal or economically 
efficient trade arrangement between Peru and Japan? Is 
there any measurement of the optimality of trade? Assuming 
a two-good (mineral and capital) and two nations (Peru and 
Japan) international economy, economic efficiency in 
exchange or trade can be achieved only when the marginal 
rate of substitution between mineral and capital for Peru 
equals the marginal rate of substitution between mineral 
and capital for Japan. But, how can the marginal rate of
substitution be measured? In many cases, it will not be a
simple trade between mineral and capital because the 
mineral will be obtained from the "develop and import" 
investments of the Japanese mining consortium. From the 
Japanese viewpoint, the economic justification is that the 
investment should produce a positive return and that a 
captive source of supply should be established. Hence, the 
Japanese side is satisfied if these conditions are
achieved. On the other hand, from the Peruvian viewpoint, 
the economic justification is that the Peruvian government 
should increase its intake of foreign currency through
taxes and profits in the name of all Peruvian citizens. 
The greater the Peruvian revenue, the more the Peruvian 
side will be satisfied. Thus, the mining business 
arrangements between Peru and Japan will be most successful
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i f  n e g o t i a b l e  t e r m s  s a t i s f y  t h e  f o l l o w i n g  c o n d i t i o n s  :

F o r  J a p a n :

1) The e s t a b l i s h m e n t  o f  a  s t e a d y  m i n e r a l  s u p p l y

2)  The a b i l i t y  t o  m a x i m iz e  r e t u r n  t o  e q u i t y  

F o r  P e r u :

1) The a b i l i t y  t o  m a x i m i z e  r e v e n u e  t h r o u g h  t a x e s  and  

r e t u r n  t o  e q u i t y

T h e s e  c o n d i t i o n s  c a l l  f o r  a  m e a s u r e m e n t  t o  e v a l u a t e  t h e  

d e g r e e  o f  P e r u v i a n  and J a p a n e s e  s a t i s f a c t i o n .  The c o n c e p t  

o f  r e t a i n e d  v a l u e  p r o v i d e s  an  i n d i c a t o r  o f  t h e  P e r u v i a n  

s h a r e s  o f  b e n e f i t s  f r om  n a t u r a l  r e s o u r c e  p r o j e c t s .

A c c o r d i n g  t o  G i l l i s ( 1 9 8 2 ) ,  movement s  i n  t h e  r a t i o  o f  

r e t a i n e d  v a l u e  t o  g r o s s  n a t i o n a l  r e s o u r c e  e x p o r t s  a r e  

i n d i c a t i v e  o f  h o s t  c o u n t r y  p e r f o r m a n c e  i n  c a p t u r i n g  l a r g e r  

s h a r e s  o f  r e s o u r c e  r e n t  o v e r  t i m e .  R e t a i n e d  v a l u e  c a n  b e  

d e f i n e d  a s  t h e  t o t a l  o f  a l l  r e v e n u e s  f rom n a t u r a l  r e s o u r c e  

p r o j e c t s  r e t a i n e d  i n  t h e  h o s t  c o u n t r y .  B u t , r e t a i n e d  v a l u e  

c a l c u l a t i o n  i n v o l v e s  i n d e t e r m i n a t e  f a c t o r s  s u c h  a s  l a b o r  

i ncome  f o r  h o s t  c o u n t r y  w o r k e r s  e m p l o y e d , p r o p o r t i o n  o f  

i nco me  o f  e x p a t r i a t e  w o r k e r s  s p e n t  l o c a l l y ,  d o m e s t i c

p r o c u r e m e n t  o f  g o o d s  and  s e r v i c e s  and  i m p o r t  c o n t e n t  o f  

d o m e s t i c  p r o c u r e m e n t ,  e s p e c i a l l y  a t  t h e  s t a g e  o f  

p r e l i m i n a r y  f e a s i b i l i t y  s t u d y .  A l s o ,  t h e r e  a r e  two money 

f l o w s  i n  r e t a i n e d  v a l u e  : on e  i s  t o  l o c a l  w o r k e r s  and  t h e
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l o c a l  a r e a , and  t h e  o t h e r  i s  t o  g o v e r n m e n t  d i r e c t l y .

I n s t e a d  o f  r e t a i n e d  v a l u e ,  we c a n  i n t r o d u c e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t  r e v e n u e  a s  shown b e l o w  b e c a u s e  o f  i t s  s i m p l e  

m e a s u r e m e n t  and d i r e c t  r e v e n u e  f o r  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  

t h r o u g h  mine  d e v e l o p m e n t  :

PGR = Kd + Td 

w h e re  :

PGR = P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e

Kd = C a p i t a l  i ncome

Td = Income  t h r o u g h  v a r i o u s  t a x e s

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  c a n  b e  shown i n  a b s o l u t e  

t e r m s ,  b u t  w i l l  p l a y  a n  i m p o r t a n t  r o l e  a s  a  m e a s u r e m e n t  o f  

P e r u v i a n  s a t i s f a c t i o n  f o r  t h e  mine  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t ,  

a n d , i n  a d d i t i o n ,  w i l l  b e  a  u s e f u l  t o o l  f o r  a l t e r i n g  t h e  

n e g o t i a b l e  i s s u e s  w i t h i n  t h e  f r a m e w o r k  o f  a  s p e c i f i c  mine  

d e v e l o p m e n t  p r o j e c t .  G i l l i s  ( 1 9 8 2 )  n o t e d  t h a t  " n o n - t a x  

b e n e f i t s  s o u g h t  by  h o s t  c o u n t r i e s , s u c h  a s  e m p l o y m e n t ,  

r e g i o n a l  d e v e l o p m e n t  and t r a n s f e r  t e c h n o l o g y ,  w i l l  t e n d  t o  

b e  r e l a t i v e l y  i n s i g n i f i c a n t  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  owing  

p r i m a r i l y  t o  t h e  marked  c a p i t a l  i n t e n s i v e  and  i m p o r t  

i n t e n s i t y  o f  modern  e x t r a c t i v e  o p e r a t i o n s . "  G ov e r n m e n t  

r e v e n u e  i s ,  i n  g e n e r a l , by  f a r  t h e  l a r g e s t  c o m p o n e n t  o f  

r e t a i n e d  v a l u e  a s  shown i n  c a s e  s t u d i e s  b y  B r o d s k y  and
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Sampson  ( 1 9 8 0 ) .

On t h e  o t h e r  h a n d ,  J a p a n  h a s  s u c c e e d e d  i n  p r o c u r i n g  

m i n e r a l  r e s o u r c e s  u n d e r  t h e  ’’d e v e l o p  and  i m p o r t ” 

a r r a n g e m e n t  on t h e  b a s i s  o f  l o n g - t e r m  l o a n s  and  p u r c h a s e  

c o n t r a c t s  r a t h e r  t h a n  t h r o u g h  d i r e c t  i n v e s t m e n t . T h i s

a r r a n g e m e n t  i s  c h a r a c t e r i z e d ,  a s  c l a r i f i e d  by  Ozawa ( 1 9 7 7 ) ,  

b y  t h e  s y s t e m s - f o c u s e d  g r o u p  i n v e s t m e n t . T h i s  g r o u p  

i n v e s t m e n t  p l a y s  an  i m p o r t a n t  r i s k - s h a r i n g  f u n c t i o n  b e c a u s e  

l a r g e - s c a l e  i n v e s t m e n t s ,  common i n  mine  d e v e l o p m e n t  

p r o j e c t s , c a l l  f o r  hu g e  a m o u n t s  o f  c a p i t a l  o u t l a y  

i n v o l v i n g  e x t r e m e l y  h i g h  r i s k s . Y e t  t h e  l i n k a g e - s h a r i n g

f u n c t i o n  p l a y e d  by  g r o u p  i n v e s t m e n t  a p p e a r s  t o  be  a

p o s i t i v e  and u n i q u e  c h a r a c t e r i s t i c  o f  J a p a n ’ s  

s y s t e m s - f o c u s e d  s t r a t e g y  f o r  e x t r a c t i v e  v e n t u r e s  o v e r s e a s . 

I n  g e n e r a l , t h e  g r o u p  i n v e s t m e n t  c o n s i s t s  o f  m i n i n g  f i r m s , 

b a n k s , e q u i p m e n t - p r o d u c i n g  f i r m s , t r a d i n g  c o m p a n i e s ,  and  

m i n e r a l - p u r c h a s i n g  f i r m s .  H e n c e ,  t h e  J a p a n e s e  c a p i t a l  

o u t f l o w  c a n  b e  m e a s u r e d  a s  f o l l o w s  :

JKO = Cf  -  Kf  -  I f  -  P'f 

w h e r e  :

JKO = J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w

Cf  = C o s t  f o r  z i n c  p u r c h a s e

Kf = C a p i t a l  i ncome

I f  = I n t e r e s t  c o s t  on l o a n
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P f  = P r o f i t s  f o r  e q u i p m e n t  e x p o r t

T h i s  c a p i t a l  o u t f l o w  w i l l  p r o v i d e  a  t o o l  f o r  m e a s u r i n g  

t h e  d e g r e e  o f  s a t i s f a c t i o n  f o r  o v e r a l l  e c o n o m ic  e v a l u a t i o n , 

a s s u m i n g  t h a t  a l l  m i n e r a l  p r o d u c t s  o b t a i n e d  f rom t h e  

p r o j e c t  w i l l  b e  e x p o r t e d  t o  J a p a n *
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5 .  DESCRIPTION OP THE PROJECT FOR CASE STUDY

I n  t h e  b e l i e f  t h a t  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  m i n e r a l  r e s o u r c e s  

p l a y s  a  s i g n i f i c a n t  r o l e  i n  t h e  e c o n om ic  d e v e l o p m e n t  o f  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s , t h e  g o v e r n m e n t  o f  J a p a n  h a s  b e e n  

e x e r t i n g  e v e r y  e f f o r t  i n  p u r s u i n g  a  b i l a t e r a l  t e c h n i c a l  

c o o p e r a t i o n  p r o g r a m  f o r  m i n e r a l  e x p l o r a t i o n  and  i n  

p r o v i d i n g  r e g i o n a l  p l a n s  f o r  m i n i n g  a r e a s  i n  d e v e l o p i n g  

c o u n t r i e s . I m p l e m e n t a t i o n  o f  t h e s e  c o o p e r a t i v e  p r o j e c t s  i s  

e x p e c t e d  t o  f a c i l i t a t e  t h e  e c o n o m ic  " t a k e  o f f ” o f  

d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  and  t o  s t r e n g t h e n  t h e i r  t e c h n i c a l  

c a p a b i l i t y .

I n  r e s p o n s e  t o  t h e  r e q u e s t s  f r om  t h e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t , t h e  c o l l a b o r a t i v e  m i n e r a l  e x p l o r a t i o n  p r o j e c t s  

h a v e  b e e n  o n g o i n g  i n  P e r u  s i n c e  1970 .  T h r e e  c o l l a b o r a t i v e  

m i n e r a l  e x p l o r a t i o n  p r o j e c t s  h a v e  b e e n  c o m p l e t e d  and one 

p r o j e c t  i s  i n  p r o g r e s s  and  g o i n g  w e l l . T h r o u g h  t h e s e  

p r o j e c t s ,  p r o m i s i n g  d e p o s i t s  h a v e  b e e n  d i s c o v e r e d  i n  

M i c h i q u i l l a y  (544  m i l l i o n  t o n s  w i t h  g r a d e  o f  0 . 6 9  p e r c e n t  

o f  Cu) and 0 y o n ( 2  m i l l i o n  t o n s  w i t h  g r a d e  o f  15 p e r c e n t  o f  

Zn) .

The Oyon p r o j e c t  i s  s e l e c t e d  h e r e  a s  a  c a s e  s t u d y  

b e c a u s e  i t  i s  s m a l l  en ou g h  t o  d e v e l o p  f rom t h e  v i e w p o i n t  o f  

c a p i t a l  e x p e n d i t u r e . T h e r e  a r e  a  number  o f  l a r g e - s c a l e
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p o r p h y r y  c o p p e r  d e p o s i t s  a w a i t i n g  d e v e l o p m e n t  i n  P e r u  a s  i s  

shown i n  F i g u r e  1• H o w e v e r , t h e  d e v e l o p m e n t  o f  l o w - g r a d e

c o p p e r  d e p o s i t s  s o m e t i m e s  r e q u i r e s  hu g e  c a p i t a l  

e x p e n d i t u r e s  r a n g i n g  f rom $300  m i l l i o n  t o  $600  m i l l i o n , a  

d i f f i c u l t  f i n a n c i a l  b a r r i e r  f o r  t h e  P e r u v i a n  s t a t e  

c o r p o r a t i o n • From t h e  s t a n d p o i n t  o f  i n i t i a l  c a p i t a l

e x p e n d i t u r e  f o r  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - p o o r  c o u n t r i e s , t h e r e  i s  

a  b i g  a d v a n t a g e  i n  m i n i n g  s m a l l  b u t  h i g h  g r a d e  d e p o s i t s

l i k e  Oyon.

The Oyon p r o j e c t  l i e s  100 k i l o m e t e r s  n o r t h  o f  L ima ,  t h e  

c a p i t a l  o f  P e r u  ( s e e  F i g u r e  4 ) •  The a r e a  i s  l o c a t e d  a t  an

u p l a n d  o f  4 , 6 0 0  t o  5 , 0 0 0  m e t e r s  a b o v e  s e a  l e v e l  i n  t h e

C o r d i l l e r a  O c c i d e n t a l ,  a  m a in  m o u n t a i n  r a n g e  i n  t h e  w e s t e r n  

A n d e s .  The i n h a b i t a n t s  a r e  m a i n l y  I n d i o  who h a v e  l i v e d  i n

v i l l a g e s  i n  t h e  b a s i n s  a l o n g  t h e  v a l l e y s  s i n c e  I n c a  t i m e s . 

They  a r e  s e l f - s u f f i c i e n t ,  s u s t a i n i n g  t h e m s e l v e s  t h r o u g h  

o l d - f a s h i o n e d  f a r m i n g  m e t h o d s  and by  b r e e d i n g  c a t t l e .  

G e o l o g i c a l l y  s p e a k i n g ,  t h e  p r o j e c t  a r e a  b e l o n g s  t o  t h e  

P o l y m e t a l l i c  S u b - p r o v i n c e  o f  t h e  Andean P l a t e a u  i n  t h e  

m é t a l l o g é n i e  p r o v i n c e  o f  W e s t e r n  A n d e s . Modern m e t a l  m i n e s  

s u c h  a s  R a u r a  ( 1 , 1 0 0  t o n s / d a y ) , U c h u c c h a c u a  ( 2 0 0  t o n s / d a y )  

and  Ch a n ca  ( 2 0 0  t o n s / d a y )  a r e  o p e r a t i n g  i n  t h e  n e i g h b o r i n g  

a r e a . A l t h o u g h  e a c h  i s  a  s m a l l  p r o d u c e r , t h e  m i n e s  s u s t a i n  

more  t h a n  1 0 , 0 0 0  p e r s o n s  i n c l u d i n g  e m p l o y e e s '  f a m i l i e s .



T-2791

|  t Surveyed oreal1979) 

Surveyed ereollSBO) ecuador^ Y ^  S
k Surveyed oreo 11981)

Capitol of prefecture 
City

BRAZIL
PERU

Roll way 
Rood 
River

*0  CERROJDE PASCO 
UMA\ I s

\  o  CUZCO \
Y  BOLIVIA 

ARSajlM(X Logo Tificcco

HuonucoHuonzelo Mine 10*00 s

Raura Mine

Cerro da Pasco
Churin

«roofsHuacho

Juninrtuaura

La Oroya
Choncoy ^

Morococha Mine 
Çdeopolco Mine

Rl"
I2TOO S

ÇtÎLima

77*00' 76*00'

F i g u r e  4 INDEX MAP OF OYON PROJECT



T-2791 50

D e v e l o p m e n t  o f  t h e  m i n e s  i s  a  c o r e  o f  i n d u s t r i a l  a c t i v i t y  

t h a t  p r o v i d e s  s t a b l e  e a r n i n g s  t o  t h e  c o m m u n i t i e s  w h i c h  a r e  

l o c a t e d  i n  t h e  s t e e p  m o u n t a i n  r a n g e .

I n  t h e  p r o j e c t  a r e a ,  s e v e r a l  m i n e r a l i z e d  z o n e s  and  

i n d i c a t i o n s  we r e  r e c e n t l y  d i s c o v e r e d  a s  t h e  r e s u l t  o f  t h e  

t h r e e - y e a r ( 1 9 7 9 - 1 9 8 1 )  e x p l o r a t i o n  e x e c u t e d  by  t h e  J a p a n e s e  

and  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t s . G e o l o g i c a l  s u r v e y  was  a d o p t e d  t o  

n a r r o w  down t h e  p r o m i s i n g  a r e a s . F o r  t h e  s e l e c t e d  and 

p r o s p e r o u s  a r e a s , d e t a i l e d  g e o l o g i c a l  s u r v e y ,  g e o p h y s i c a l  

p r o s p e c t i n g ,  and  d r i l l i n g  e x p l o r a t i o n  we r e  a d d e d .  The IP'  

( i n d u c e d  p o l a r i z a t i o n )  method  was  a p p l i e d  t o  15 m e a s u r i n g  

l i n e s  t o t a l i n g  5 5 • 9  k i l o m e t e r s  and  t h e  EM ( e l e c t r o m a g n e t i c )  

m e t ho d  t o  10 l i n e s  t o t a l i n g  15 k i l o m e t e r s . D r i l l i n g  was 

d o n e  a t  11 l o c a l i t i e s  f o r  12 h o l e s  w i t h  t h e  t o t a l  l e n g t h  o f  

2 , 7 0 0  m e t e r s .  I n  s y n t h e s i z i n g  r e s u l t s  o f  a f o r e s a i d  w o r k s , 

s t r a t i g r a p h y ,  g e o l o g i c a l  s t r u c t u r e , n a t u r e  o f  i g n e o u s  

a c t i v i t y , r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  g e o l o g i c a l  s t r u c t u r e  and  

m i n e r a l i z a t i o n ,  and  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  m i n e r a l i z e d  s h o w i n g  

w e r e  e s t a b l i s h e d . D i s t i n c t  g e o p h y s i c a l  a n o m a l i e s

d i s c o v e r e d  we re  f o l l o w e d  up  by  d r i l l i n g ,  and  h i g h - g r a d e  

l e a d - z i n c  m a s s i v e  s u l f i d e  o r e b o d y  and  h i g h - g r a d e  

c o p p e r - z i n c  s k a r n  o r e b o d y  we re  d e t e c t e d  a t  s e v e r a l  h o r i z o n s  

b e t w e e n  100 m e t e r s  and  2 00  m e t e r s  f r om t h e  s u r f a c e .

T h e s e  e x p l o r a t i o n  a c t i v i t i e s  h a v e  c l a r i f i e d  t h a t
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m i n e r a l i z a t i o n  e x t e n d s  d i s c o n t i n u o u s l y  a b o u t  12 k i l o m e t e r s  

w i t h  an  a v e r a g e  w i d t h  o f  5 m e t e r s  r a n g i n g  f ro m 4 t o  30 

p e r c e n t  i n  Z in c  g r a d e . A l t h o u g h  t h i s  e x p l o r a t i o n  h a s  b e e n  

c o n t i n u e d  by  d r i l l i n g  and t u n n e l i n g ,  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  

u n t i l  now s u g g e s t  t h a t  a  p r o m i s i n g  z i n c  d e p o s i t  h a s  b e e n  

d i s c o v e r e d ,  r o u g h l y  e s t i m a t e d  t o  b e  2 m i l l i o n  t o n s  w i t h  

z i n c  g r a d e  o f  15 p e r c e n t .
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6 .  MINE DEVELOPMENT ORGANIZATION

6 . 1 .  NEGOTIATION GOALS OF PERU AND JAPAN

As su m in g  t h a t  t h e  z i n c  d e p o s i t  d i s c o v e r e d  i n  P e r u  c a n  b e  

d e v e l o p e d  e c o n o m i c a l l y ,  a  m ine  d e v e l o p m e n t  c o n t r a c t  m u s t  b e  

n e g o t i a t e d  b e t w e e n  P e r u v i a n  and  J a p a n e s e  s i d e s .  I n  t h i s  

s e c t i o n  t h e  c o n d i t i o n s  g e n e r a l l y  d e s i r e d  by  P e r u  and  J a p a n  

w i l l  b e  s e t  f o r t h  and  t h e n  m o d i f i e d  i n  l i g h t  o f  c o n f l i c t i n g  

i n t e r e s t s •

I n  n e g o t i a t i n g  a  m ine  d e v e l o p m e n t  c o n t r a c t , c o n f l i c t s

c a n  b e  a n t i c i p a t e d  b a s e d  on t h e  g o a l s  o f  e a c h  s i d e .  As

M i k e s e l l  ( 1 9 7 5 ) ,  B o s s o n  and  V a r o n  ( 1 9 7 7 ) ,  Walde ( 1 9 7 8 ) ,  and  

Z o r n  ( 1 9 8 0 )  p o i n t e d  o u t , t h e  o b j e c t i v e s  o f  t h e  m i n e r a l - r i c h  

P e r u v i a n  s i d e  a r e  t h o u g h t  t o  b e :

1) t o  m a x i m i z e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  t h r o u g h  

t a x e s  i n  o r d e r  t o  e a r n  f o r e i g n  e x c h a n g e ,

2)  t o  m a x i m iz e  r e t u r n  t o  e q u i t y  f r o m  m i n i n g  

o p e r a t i o n s ,

3)  t o  a v o i d  r e l i n q u i s h i n g  any  r i g h t s  t o  c o n t r o l  o v e r  

company  p o l i c i e s  and  o p e r a t i o n s , s u c h  a s  m a r k e t i n g ,  h i r i n g , 

and  f o r e i g n  e x c h a n g e ,  and

4 )  t o  m a x i m iz e  t h e  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  min e  o p e r a t i o n

t o  t h e  e co n o m ic  w e l f a r e  and d e v e l o p m e n t  i n  P e r u  t h r o u g h  t h e  

i n c r e a s e  i n  e m p l o y m e n t , t h e  p u r c h a s e  o f  l o c a l  g o o d s  and
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s e r v i c e s , and  t h e  p r o v i s i o n  o f  i n f r a s t r u c t u r e  and  s o c i a l  

s e r v i c e s .

T h e s e  o b j e c t i v e s  d i f f e r  f r o m , and  may c o n f l i c t  w i t h ,  t h e  

d e v e l o p m e n t  g o a l s  o f  t h e  J a p a n e s e  s i d e .  As R a d e t z k i  ( 1 9 8 0 )  

m e n t i o n e d ,  t h e  more  d e p e n d e n t  t h e  P e r u v i a n  s i d e  i s  on 

f o r e i g n  f a c t o r s ,  t h e  more  i t  w i l l  h a v e  t o  s u b o r d i n a t e  

i t s e l f  t o  f o r e i g n  w i s h e s ,  and  t h e  l e s s  f r e e d o m  i t  w i l l  b e  

a b l e  t o  e x e r c i s e  i n  c h o o s i n g  and e x e c u t i n g  p o l i c i e s  t o  

s a t i s f y  n a t i o n a l  o b j e c t i v e s .

On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  m a j o r  o b j e c t i v e s  o f  t h e  J a p a n e s e  

s i d e  d e s e r v e  e m p h a s i s :

1) t o  e s t a b l i s h  t h e  s t e a d y  m i n e r a l  s u p p l y  a t  f a v o r a b l e  

p r i c e s  t o  s a t i s f y  t h e  n a t i o n a l  n e e d s ,

2)  t o  m a x i m iz e  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  t o  e q u i t y  o v e r  t h e  

mine  l i f e ,

3)  t o  a s s u r e  c o m p l e t e  f r e e d o m  f o r  m a n a g e m e n t ,  

p r o d u c t i o n ,  m a r k e t i n g  and f i n a n c i a l  o p e r a t i o n s , and

4 )  t o  g u a r a n t e e  a g a i n s t  e x p r o p r i a t i o n  o r  demands  f o r  

c o n t r a c t  n e g o t i a t i o n  d u r i n g  t h e  l i f e  o f  t h e  a g r e e m e n t .

I t  i s  a p p a r e n t  t h a t  t h e r e  a r e  s e v e r a l  c o n f l i c t i n g  

i n t e r e s t s  among t h e  o b j e c t i v e s  o f  b o t h  s i d e s .  How eve r ,  

c o n g r u o u s ,  common i n t e r e s t s  among t h e i r  o b j e c t i v e s  c a n  b e  

f o u n d  :
D

1) A v a i l a b i l i t y  o r  d e v e l o p m e n t  o f  z i n c  d e p o s i t s  w i l l
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c o n t r i b u t e  n o t  o n l y  t o  P e r u v i a n  p r o s p e r i t y  b u t  a l s o  t o  

J a p a n e s e  economy b e c a u s e  t h e  two c o u n t r i e s  h a v e  a

c o m p l e m e n t a r y  a f f i n i t y  ; a  m i n e r a l - r i c h  b u t  s h o r t - c a p i t a l  

c o u n t r y  and a  m i n e r a l - p o o r  b u t  c a p i t a l - r i c h  c o u n t r y .

2)  H e n c e , a  c o r o l l a r y  o f  t h e  r u l e  i s  t h a t  an y

c o n f l i c t s  s h o u l d  b e  c o n s i d e r e d  o r  d i s c u s s e d  b a s e d  on wha t

M i k e s e l l  ( 1 9 7 5 )  c a l l e d  " j o i n t  m a x i m i z i n g  s o l u t i o n s " ; t h a t

i s ,  t h o s e  t h a t  do  n o t  i n c r e a s e  t h e  s h a r e  o f  one  p a r t y  a t

t h e  e x p e n s e  o f  t h e  t o t a l  r e v e n u e  p i e .

3)  N e e d l e s s  t o  s a y ,  t h e  J a p a n e s e  s i d e  s h o u l d  a b i d e  by  

t h e  l a w s  and  r e g u l a t i o n s  o f  P e r u .

The  g o a l s  o f  t h e  two s i d e s  i n  n e g o t i a t i o n  may b e

n a r r o w e d  by  some c o n s t r a i n t s  d e r i v e d  f rom t h e  o r g a n i z a t i o n

mod e l  f o r  m ine  d e v e l o p m e n t  and  f rom t h e  P e r u v i a n  New

G e n e r a l  M i n i n g  Law No.  109*

6 . 2 .  ORGANIZATION MODEL

I n  e q u i t y - b a s e d  c o o p e r a t i o n  b e t w e e n  m u l t i n a t i o n a l  

c o m p a n i e s  and  t h e  h o s t  g o v e r n m e n t , a  d i s t i n c t  t r e n d  f rom 

w h o l l y - o w n e d  s u b s i d i a r i e s  t o  j o i n t  v e n t u r e  f o r m s  h a s  b e e n  

p e r c e p t i b l e  i n  t h e  l a s t  t w e n t y  y e a r s  ( W a l d e ,  1 9 7 8 ) .  Walde  

m e n t i o n s  t h a t  t h e  t r e n d  c a n  b e  a s c r i b e d  t o  t h e  g e n e r a l  

n o t i o n  o f  " p a r t n e r s h i p " , b u t  more  so  t o  t h e  o b j e c t i v e  o f  

i n v o l v i n g  a  g r e a t e r  number  o f  p a r t i e s  i n  a  m i n i n g  p r o j e c t ,



T-2791 35

t h u s  r e d u c i n g  t h e  f i n a n c i a l  b u r d e n  and  t h e  e c o n o m ic  r i s k .  

E s p e c i a l l y , j o i n t  v e n t u r e s  w i t h  a  h o s t  g o v e r n m e n t  a r e  

a d v a n t a g e o u s  i n  t h a t  t h e y  r e d u c e  t h e  p o l i t i c a l  r i s k s

i n h e r e n t  i n  n a t u r a l  r e s o u r c e s  i n v e s t m e n t s .

The mine  d e v e l o p m e n t  b y  j o i n t  v e n t u r e  w i t h  t h e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t  w i l l  p r o b a b l y  o c c u r  f o r  t h e  Oyon p r o j e c t  b e c a u s e  

i t  was  d i s c o v e r e d  by  c o l l a b o r a t i v e  e x p l o r a t i o n  b e t w e e n  t h e  

s t a t e  i n s t i t u t e  ( I n s t i t u t e  G e o l o g i c ©  Min e r o  Y M e t a l u r g i c o : 

INGEMET) and  t h e  M e t a l  M i n i n g  Agency o f  J a p a n  (MMAJ). At 

t h e  s t a g e  when mine  d e v e l o p m e n t  b e g i n s , h e . / e v e r ,  t h i s  

p r o j e c t  s h o u l d  b e  u n d e r t a k e n  b y  t h e  P e r u v i a n  s t a t e

c o r p o r a t i o n  ( M i n e r o  P e r u )  and  t h e  J a p a n e s e  p r i v a t e  m i n i n g  

c o n s o r t i u m  ( O v e r s e a s  M i n e r a l  R e s o u r c e s  D e v e l o p m e n t  

C o . ( OMRD)) b e c a u s e  n e i t h e r  INGEMET n o r  MMAJ h a s  t h e  r i g h t  

t o  d e v e l o p  a  m i n e .  H e n c e ,  i t  may be  r e a s o n a b l e  t o  a s su m e  

t h a t  t h e  z i n c  d e p o s i t  d i s c o v e r e d  i n  P e r u  w i l l  be  d e v e l o p e d  

i n  j o i n t  v e n t u r e  fo rm b e t w e e n  Mi n e ro  P e r u  and OMRD.

I n  v i e w  o f  t h e  P e r u v i a n  m i n e r a l  endowmen t ,  e c o n o m ic  

e n v i r o n m e n t , and  t h e  New G e n e r a l  M i n i n g  Law No.  109,

c u r r e n t  m i n i n g  p o l i c y  i n  P e r u  c a n  b e  su m m ar i ze d  a s

e m p h a s i z i n g  t h e  f o l l o w i n g :

1) i n c r e a s i n g  t h e  r a t e  o f  p r o d u c t i o n  b y  i n t r o d u c t i n g  

f o r e i g n  i n v e s t m e n t , and

2)  i n c r e a s i n g  t h e  v a l u e  add ed  by  u s i n g  t h e
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C a j a m a r q u i l l a  s m e l t e r .

C u r r e n t  m i n i n g  p o l i c y  i n  J a p a n  c a n  b e  su m m ar i z e d  a s  

e m p h a s i z i n g  t h e  f o l l o w i n g :

1 ) a s s i s t i n g  t h e  J a p a n e s e  m i n i n g  i n d u s t r y  t h r o u g h  t h e  

p r o m o t i o n  o f  f o r e i g n  e x p l o r a t i o n  and d e v e l o p m e n t ,  and

2)  r e d u c i n g  i t s  v u l n e r a b i l i t y  by  m a i n t a i n i n g  c a p t i v e  

s o u r c e s  o f  s u p p l y .

I n  due  c o n s i d e r a t i o n  o f  b o t h  c o u n t r y ’ s  m i n i n g  p o l i c i e s ,  

t h e  l i k e l y  o r g a n i z a t i o n  model  f o r  mine  d e v e l o p m e n t  s h o u l d  

be  b a s e d  on t h e  f o l l o w i n g :

1) The P e r u v i a n  a u t h o r i t y  t o  e n t e r  mine  d e v e l o p m e n t  

a g r e e m e n t s  s h o u l d  b e  v e s t e d  by  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  i n  a  

s t a t e  c o r p o r a t i o n  ( Mi n e r o  P e r u ) .

2)  The J a p a n e s e  a u t h o r i t y  t o  e n t e r  i n t o  a  mine  

d e v e l o p m e n t  a g r e e m e n t  s h o u l d  b e  v e s t e d  i n  t h e  J a p a n e s e  

p r i v a t e  m i n i n g  c o n s o r t i u m  (OMRD) u n d e r  t h e  s u p e r v i s i o n  o f  

t h e  J a p a n e s e  g o v e r n m e n t .

3)  I n  a c c o r d a n c e  w i t h  P e r u v i a n  n a t i o n a l  p o l i c y ,  Mi n e ro  

P e r u  h a s  a t  l e a s t  25 p e r c e n t  e q u i t y  c a p i t a l  i n  P e r u - J a p a n  

J o i n t  V e n t u r e  Company (P ' JC) ,  t h e  l o c a l l y  i n c o r p o r a t e d  

company  t h a t  w i l l  c a r r y  o u t  t h e  a c t u a l  o p e r a t i o n s  on b e h a l f  

o f  M in e r o  P e r u  and  OMRD. The b a l a n c e  o f  e q u i t y  s h o u l d  be  

owned by  OMRD.

4)  I n  o r d e r  t o  i n c r e a s e  v a l u e  a d de d  i n  P e r u ,  s m e l t i n g
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and  r e f i n i n g  s h o u l d  b e  made an  o p e r a t i o n  o f  t h e  

C a j a m a r q u i l l a  P l a n t  owned by  Mi n e ro  P e r u .  T h i s  p l a n t  was 

c o n s t r u c t e d  i n  1981 u n d e r  t h e  p o l i c y  o f  p u t t i n g  v a l u e  a d d ed  

i n  P e r u .  I t s  c a p a c i t y  i s  1 0 0 , 0 0 0  t o n s / y e a r  o f  z i n c  m e t a l .

5)  A l l  o f  b o r r o w i n g  money s h o u l d  b e  f rom OMRD 

A f f i l i a t e s  b e c a u s e  o f  l ow i n t e r e s t  r a t e s  and  t h e  e a s e  o f  

b o r r o w i n g  a s  co mp a red  w i t h  P e r u v i a n  f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s .

6)  I n  o r d e r  t o  r e d u c e  J a p a n e s e  v u l n e r a b i l i t y  by  

m a i n t a i n i n g  c a p t i v e  s o u r c e s , z i n c  s a l e s  s h o u l d  b e  t h e  

p r o v i n c e  o f  t h e  J a p a n e s e  s i d e ,  w i t h  a l l  z i n c  m e t a l  e x p o r t e d  

t o  a f f i l i a t e d  p a r t i e s  i n  J a p a n .

The o r g a n i z a t i o n  mode l  f o r  m ine  d e v e l o p m e n t  shown i n  

F i g u r e  5 d i a g r a m s  t h e  r e l a t i o n s h i p s  among t h e  p a r t i e s  

i n v o l v e d  i n  t h e  a g r e e m e n t s —  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  

a g r e e m e n t , l o a n  a g r e e m e n t , and  z i n c  s a l e s  a g r e e m e n t . I n  

n e g o t i a t i o n  o f  t h e  mine  d e v e l o p m e n t  c o n t r a c t  b e t w e e n  Mi n e r o  

P e r u  and  OMRD, a l l  t h r e e  a g r e e m e n t s  m u s t  be  d i s c u s s e d  and  

c o n f l i c t i n g  i s s u e s  r e s o l v e d .

F o r  t h e  P e r u v i a n  s i d e ,  a  c a r e f u l  d e f i n i t i o n  o f  

" a f f i l i a t e "  i s  v i t a l  f o r  s e v e r a l  r e a s o n s .  As G i l l i s  and  

W e l l s  ( 1 9 8 0 )  c l a r i f i e d ,  i n  t h e  a b s e n c e  o f  a n  a d e q u a t e  

d e f i n i t i o n , t h e  s c o p e  f o r  s u b s t a n t i a l  t a x  r e v e n u e  l o s s  f r om 

i n t e r e s t  p a y m e n t s  t o  a f f i l i a t e s  i s  r a t h e r  l a r g e ,  and  a  

d e f e c t i v e  d e f i n i t i o n  o f  a f f i l i a t e  i n c r e a s e s  t h e  c h a n c e s
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t h a t  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  w i l l  l o s e  s i g n i f i c a n t  am o u n t s  

o f  t a x  r e v e n u e s  t h r o u g h  v a r i o u s  o t h e r  " t r a n s f e r  p r i c i n g "  

d e v i c e s .  I n  t h e  c a s e  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  and  E u r o p e a n  

c o u n t r i e s ,  a f f i l i a t e s  a r e  u s u a l l y  e a s y  t o  i d e n t i f y ,  b u t  

t h i s  i s  n o t  a l w a y s  t h e  c a s e  w i t h  J a p a n e s e  f i r m s ,  ow in g  t o  

t h e  c o m p l ex  maze o f  a f f i l i a t i o n s  among J a p a n e s e  b a n k s  and 

m a j o r  f i r m s  on t h e  one  h a n d , and  b e t w e e n  m a j o r  f i r m s  on t h e  

o t h e r .  I n  c o n s e q u e n c e , " a f f i l i a t e  f i r m "  c a n n o t  b e  d e f i n e d  

by  e i t h e r  s h a r e h o l d e r  o r  managemen t  c o n t r o l  i n  t h e  c a s e  o f  

J a p a n e s e  f i r m s • H e r e , " J a p a n e s e  a f f i l i a t e  f i r m "  s h o u l d  b e  

t e n t a t i v e l y  d e f i n e d  a s  t h e  " i n t e r - k e i r e t s u  g r o u p s "  i n  

J a p a n e s e  o l i g o p o l i s t i c  i n d u s t r i a l  g r o u p s  s u c h  a s  M i t s u i ,  

M i t s u b i s h i  and S u m i t o m o .
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7 .  ARRANGEMENTS FOR MINE DEVELOPMENT

7 . 1 .  SOME CONSTRAINTS FROM THE PERUVIAN NEW 1981 GENERAL 

MINING LAW

T h e r e  a r e  P e r u v i a n  l a w s  and  r e g u l a t i o n s  w h i c h  i n v o l v e  

some c o n s t r a i n t s  f o r  n e g o t i a t i o n s  b e t w e e n  M i n e ro  P e r u  and 

OMRD. Wi t h  t h e  a d o p t i o n  o f  t h e  New 1981 G e n e r a l  M i n i n g  Law 

No.  109 ,  t h e  f o l l o w i n g  c o n s i d e r a t i o n s  w i l l  b e  c r u c i a l  t o  

t h e  n e g o t i a t i o n s  :

1) E l i m i n a t i o n  o f  t h e  s t a t e  mo nop o ly  on r e f i n i n g  and 

t r a d i n g  o f  m e t a l s . The e x p o r t  m a r k e t i n g  m on o po ly  o f  Min e r o  

P e r u  Com mer c i a l  (MINPECO) h a s  b e e n  a b o l i s h e d , b u t  i t  

r e t a i n s  t h e  r i g h t  t o  b e  m a r k e t i n g  a g e n t  f o r  t h e  w h o l l y  

s t a t e - o w n e d  C e n t r o m i n  and Mi n e ro  P e r u .

2)  A b o l i s h m e n t  o f  t h e  1 7 . 5  p e r c e n t  ad v a l o r e m  e x p o r t

l e v y .

3)  The c o n c e p t  o f  s p e c i a l  m i n i n g  e n t e r p r i s e , i n  w h i c h  

t h e  s t a t e  m u s t  h a v e  a t  l e a s t  25 p e r c e n t  o f  t h e  e q u i t y  

c a p i t a l ,  h a s  b e e n  made more  f l e x i b l e  b y  a l l o w i n g  o t h e r  

s t a t e  c o n c e r n s  and  b a n k s , b e s i d e s  Min e r o  P e r u ,  t o  

p a r t i c i p a t e  i n  t h e  s t a t e  p o r t i o n  o f  t h e  e q u i t y .

4)  S p e c i a l  t a x  c o n c e s s i o n s  f o r  new p r o j e c t s  w i l l  be  

made e q u a l  f o r  b o t h  s t a t e - r e l a t e d  and p u r e l y  p r i v a t e  

c o m p a n i e s .
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5)  F o r  new mine  d e v e l o p m e n t  and e x p a n s i o n  p r o j e c t s ,  

i n com e  t a x  ca n  b e  r e d u c e d  by  c o n t r a c t  b y  up  t o  o n e - t h i r d  

f o r  t h e  p a y b a c k  p e r i o d  p l u s  f i v e  y e a r s .

6)  An i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  e q u i v a l e n t  t o  40  p e r c e n t  

o f  i nco me  t a x e s  h a s  b e e n  e s t a b l i s h e d • The m i n i n g  t a x  

c r e d i t  e n a b l e s  i n v e s t m e n t s  t o  be  c r e d i t e d  a g a i n s t  i ncome  

t a x e s  f o r  t h e  y e a r  i n  w h i c h  t h e y  a r e  m a d e , w i t h  t h e  

p o s s i b i l i t y  o f  c a r r y i n g  f o r w a r d  t h e  u n u s e d  p o r t i o n  o f  t h e  

c r e d i t  f o r  a n o t h e r  t h r e e  y e a r s .

7 )  F o r  new mine  d e v e l o p m e n t ,  t a x  s t a b i l i t y  w i l l  b e  

g r a n t e d  f o r  10 y e a r s  b e g i n n i n g  f rom t h e  f i r s t - y e a r  

o p e r a t i o n .  Tax s t a b i l i t y  f o r  t h e  p a y b a c k  p e r i o d  p l u s  5 

y e a r s  i s  a l s o  g r a n t e d  i f  a  m i n i n g  company i n s t a l l s  o r  

e x p a n d s  p r o c e s s i n g  p l a n t s  o f  more  t h a n  20 p e r c e n t  o f  i t s  

c a p a c i t y .

8 )  A c c o r d i n g  t o  R e s o l u t i o n  N o .0 0 2 - N G - 8 1 - E F C / 3 5 , CONITE 

( C o m i s i o n  N a t i o n a l  De I n v e r s i o n e s  Y T e c n o l o g i a s

E x t r a n j e r o s ) , t h e  g o v e r n m e n t  b o d y  i n  c h a r g e  o f  g r a n t i n g  

p e r m i s s i o n  f o r  f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  and r e g i s t r a t i o n , 

p r o m i s e s  an  maximum a n n u a l  r e m i t t a n c e  o f  d i v i d e n d  o r  n e t  

p r o f i t  e q u i v a l e n t  t o  20  p e r c e n t  o f  i n v e s t m e n t .

More s p e c i f i c a l l y ,  m e a s u r a b l e  t e r m s  f o r  t h e  e co n o m ic  

e v a l u a t i o n  c a n  b e  d e f i n e d  a s  f o l l o w s  :

1) I m p o r t  t a x  : 20 p e r c e n t  o f  t h e  p r i c e  w i l l  b e
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i m p o s e d •

2)  I ncome : e q u i v a l e n t  t o  t o t a l  v o l u m e  o f  p r o d u c t i o n  

t i m e s  t h e  p r i c e .

3)  E x p o r t  t a x :  D e c r e e  33 p r o g r e s s i v e l y  a b o l i s h e s  t h e

17»5 p e r c e n t  ad v a l o r e m  e x p o r t  l e v y  i n t r o d u c e d  i n  1976.  

B e g i n n i n g  J u l y  1,  1983 ,  e x p o r t  t a x  was r e d u c e d  t o  f i v e

p e r c e n t  o f  t o t a l  s a l e s  v a l u e  f o r  b i g  m i n i n g  c o m p a n i e s  and  

two t o  t h r e e  p e r c e n t  f o r  s m a l l  t o  medium m i n i n g  c o m p a n i e s .

4)  O p e r a t i n g  c o s t :  c o s t  n e c e s s a r y  f o r  l a b o r ,  s u p p l i e s ,  

p o w e r ,  e t c .

5)  D e p r e c i a t i o n :  d e p r e c i a t i o n  i s  a l l o w e d  a t  t h e  r a t e

o f  100 p e r c e n t  i n v e s t m e n t s  i n  m a c h i n e r y ,  e q u i p m e n t ,  

i n s t a l l a t i o n s ,  and  h o u s i n g  made i n  e a c h  f i s c a l  y e a r  up  t o  

300 DIT .  L a r g e r  i n v e s t m e n t s  f o r  t h e  same p u r p o s e  up  t o  900 

DIT may b e  a m o r t i z e d  a t  t h e  a n n u a l  r a t e  o f  20 p e r c e n t ,  

e x c e p t  i n  s u c h  c a s e s  whe re  t h e  c u s t o m a r y  r a t e s  a l l o w  h i g h e r  

a m o r t i z a t i o n s .

6 )  N e t  i n c o m e :  n e t  i ncome  i s  d e f i n e d  a s  i ncome l e s s  

e x p o r t  t a x ,  o p e r a t i n g  c o s t ,  d e p r e c i a t i o n ,  and  i n t e r e s t .

7 )  M i n i n g  co m m u n i ty :  t h e  a r t i c l e  c o n c e r n i n g  M i n i n g

com m u n i ty  c a n n o t  b e  f o u n d  i n  t h e  New 1981 G e n e r a l  M i n i n g  

Law, b u t  a c c o r d i n g  t o  t h e  1971 G e n e r a l  M i n i n g  L a w , M i n in g  

c om m un i ty  i s  d e f i n e d  a s  a  p r i v a t e  l e g a l  e n t i t y  o r g a n i z e d  t o  

r e p r e s e n t  t h e  t o t a l  numbe r  o f  w o r k e r s  who work  f o r  t h e
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company and to encourage them to participate in the 
ownership, management, and profits earned by the company. 
Mining companies are to deduct, free of taxes, 10 percent 
of their net income; 4 percent as "liquid participation" 
for Peruvian workers and 6 percent for "property 
participation" by Peruvian workers. The 4 percent is to go 
to a worker's cooperative and the 6 percent is to be 
invested as shares in the company held by the workers. 
Once the workers have shares, they would be guaranteed one 
representative on the board of directors. Workers' 
representation on the board, therefore, is to be in 
proportion to equity ownership.

8) Research and Development: one percent of net income 
should be financed to the Peruvian research and development 
institute (INGEMET).

9) Taxable income: taxable income equals income less 
Mining community and research and development.

10) Income tax: income tax is based on the
profitability of an operation with a maximum income tax 
rate of 55 percent. With Peruvian income tax, the unit of 
imposed tribute, U.I.T. (Unidad Impositiva Tributaria), 
plays an important role for calculating income tax. 
Presumably, U.I.T. will be revised annually by the 
government. In 1982, U.I.T.equaled 600,000 soles. The tax
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r a t e  s c h e d u l e  i s  l i s t e d  b e l o w :

f r o m  0 t o  150 U I T  30 p e r c e n t

f ro m  150 t o  1 , 5 0 0  U I T •40  p e r c e n t  

f r om  1 , 5 0 0  t o  5 , 0 0 0 . . . 5 0  p e r c e n t  

more  t h a n  3 , 0 0 0  U I T . . .  55 p e r c e n t

11) N e t  p r o f i t  : n e t  p r o f i t  i s  d e f i n e d  a s  t h e

d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t a x a b l e  i n com e  and i ncome t a x .

12) N e t  Cash  F low:  n e t  c a s h  f l o w  i s  e q u a l  t o  n e t  

p r o f i t  p l u s  d e p r e c i a t i o n  l e s s  t o t a l  i n v e s t m e n t s  made d u r i n g  

t h e  y e a r .

The c a l c u l a t i o n  me th od  f o r  n e t  c a s h  f l o w  b a s e d  on t h e  

P e r u v i a n  t a x  s y s t e m  i s  s u m m a r i z e d  i n  T a b l e  3-

7 . 2 .  ISOLATION OF MAJOR ISSUES 

As R a d e t z k i  ( 1 9 7 8 )  p o i n t e d  o u t , w h o l l y  s t a t e - o w n e d  

M i n e r o  P e r u  w i l l  be  i n t e r e s t e d  i n  p r o m o t i n g  b r o a d e r  g o a l s  

t h a n  t h o s e  p u r s u e d  by  OMRD, w h i c h  p r o b a b l y  w i l l  make i t  

h a r d e r  t o  n a r r o w  down t h e  i s s u e s  and  t o  i d e n t i f y  t h e  a r e a s  

o f  p o s s i b l e  c o m p r o m i s e . T h e r e f o r e , n e g o t i a t i o n s  b e t w e e n  

M i n e r o  P e r u  and OMRD s h o u l d  b e  b a s e d  on t h e  m e a s u r a b l e  

t e r m s .  The t e r m s  f o r  n e g o t i a t i o n  c a n  b e  c l a s s i f i e d  i n t o

two g r o u p s  ; 1)  m e a s u r a b l e  t e r m s  and 2)  u n m e a s u r a b l e  t e r m s

o r  t e r m s  d i f f i c u l t  t o  m e a s u r e . The m e a s u r a b l e  t e r m s  w i l l  

c o n s i s t  o f  i m p o r t  t a x , e x p o r t  t a x ,  d e p r e c i a t i o n , m i n i n g
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T a b l e  3 TYPICAL CASH FLOW CALCULATION BASED ON 
THE NEW 1981 GENERAL MINING LAW

Income

-  Export tax (2 .5  % of income)

-  Operating c o st

-  Depreciation

-  In terest

Net income (A)

-  Liquid p a rtic ip a tio n  for  Peruvian workers (4  % of A)

-  Property p a rtic ip a tio n  by Peruvian workers(6 % of A)

-  R & D fo r  INGEMET (1 % of A)

Taxable income

-  Tax (according to  U .I .T. )

Net p r o f it

+ Depreciation

-  Capital co st

+ Borrowed money

-  P rincipal payment 

Net Cash Flow
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c o m m u n i ty ,  R & D, i n co m e  t a x , g o v e r n m e n t  o w n e r s h i p ,

d e b t - e q u i t y  r a t i o , s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c h a r g e s , and  z i n c

s a l e s  p r i c e .  On t h e  o t h e r  h a n d ,  u n m e a s u r a b l e  t e r m s  a r e

c h a r a c t e r i z e d  b y  e c o n o m ic  w e l f a r e  f o r  P e r u :  f o r w a r d

l i n k a g e s  and  b a c k w a r d  l i n k a g e s .  Among t h e s e  t e r m s ,

n e g o t i a b l e  and  m e a s u r a b l e  t e r m s  w i l l  b e  s p e c i f i c a l l y

i s o l a t e d  f o r  f u r t h e r  d i s c u s s i o n .

I t  i s  c l e a r  f r om t h e  p r e v i o u s  c h a p t e r  t h a t  n e g o t i a b l e

t e r m s  a r e  v e r y  l i m i t e d  b e c a u s e  o f  t h e  c o n s t r a i n t s  d e r i v e d

f ro m t h e  P e r u v i a n  l a w s  and  r e g u l a t i o n s .  The m e a s u r a b l e  

t e r m s  i n  r e g a r d  t o  t a x e s  a r e  a l m o s t  f i x e d ,  and  t h e r e  i s  no 

room f o r  n e g o t i a t i o n  b e t w e e n  Min e r o  P e r u  and OMRD. I t  i s  

t r u e  t h a t  i n come  t a x  c a n  b e  r e d u c e d  b y  c o n t r a c t  up t o  

o n e - t h i r d  f o r  t h e  p e r i o d  o f  r e c o v e r y  o f  t h e  i n v e s t m e n t  p l u s  

f i v e  y e a r s .  Bu t  t h i s  p r e f e r a b l e  t e r m  f o r  OMRD i s  e f f e c t i v e  

o n l y  when :

1) a  new mine  d e v e l o p m e n t  w i l l  b e  s t a r t e d  w i t h  a  

c a p a c i t y  o f  more  t h a n  5 , 0 0 0  t o n s / d a y ,  o r

2)  an  e x i s t i n g  mine  w i t h  a  c a p a c i t y  o f  more  t h a n  550 

t o n s / d a y  w i l l  e x p an d  i t s  c a p a c i t y  more  t h a n  20 p e r c e n t .

I n  t h e  Oyon p r o j e c t ,  t h e  z i n c  d e p o s i t  i s  t o o  s m a l l  t o

p r o d u c e  5 , 0 0 0  t o n s / d a y  b e c a u s e  i t s  o r e  r e s e r v e  i s  a s s u m e d  

t o  be  o n l y  2 m i l l i o n  t o n s .  T h e r e f o r e  a t t e n t i o n  m u s t  b e  

p a i d  t o  U . I . T .  ( U n i t  o f  Imposed T r i b u t e )  f o r  t h e  c o r r e c t
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c a l c u l a t i o n  o f  i n com e  t a x . Can U . I . T .  be  f i x e d  b y  t h e  U .S .  

d o l l a r ?  F o r  e x a m p l e ,  t h e  a v e r a g e  a n n u a l  e x c h a n g e  r a t e  o f  

t h e  P e r u v i a n  s o l  was  430 s o l e s / $  i n  1981 ,  and  t h e  U . I . T .  

f o r  1982 was  6 0 0 , 0 0 0  s o l e s .  T h en ,  U . I . T .  i s  e x p r e s s e d  by  

$ 1 , 3 9 5  ( 1 , 3 9 5  = 6 0 0 , 0 0 0 / 4 3 0 ) .  U . I . T .  s e em s  t o  b e

d e t e r m i n e d  a n n u a l l y  i n  du e  c o n s i d e r a t i o n  o f  P e r u v i a n  

i n f l a t i o n .  So ,  i f  U . I . T .  i s  f i x e d  by  t h e  U . S .  d o l l a r ,  t h e n ,  

a s  w i l l  b e  shown l a t e r ,  t h e  d o l l a r  c a n  a d j u s t  f o r  t h e  

i n f l a t i o n  p r o b l e m ,  and  U . I . T .  e x p r e s s e d  b y  $ 1 , 3 9 5  w i l l  b e  

a v a i l a b l e  o v e r  m ine  l i f e  w i t h o u t  a n y  c h a n g e  i n  U . I . T .  

v a l u e .

Go ve rnm en t  o w n e r s h i p  d e p e n d s  on t h e  b u d g e t  o f  t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t ,  on how much money M in e r o  P e r u  and 

s t a t e  c o n c e r n s  c a n  p r o v i d e  f o r  t h e  i n i t i a l  c a p i t a l

e x p e n d i t u r e .  I n  due  c o n s i d e r a t i o n  o f  m o u n t i n g  f o r e i g n

l i a b i l i t i e s  ( 4 2 2 . 8  b i l l i o n  s o l e s  e q u i v a l e n t  t o  $1 b i l l i o n  

i n  1981 )  and o f  t h e  g o v e r n m e n t  f i n a n c e  d e f i c i t  ( 4 1 6 . 1

b i l l i o n  s o l e s  e q u i v a l e n t  t o  $984  m i l l i o n  i n  1 9 8 1 ) ,  i t  m i g h t  

b e  r e a s o n a b l e  t o  s u p p o s e  t h a t  t h e  mo s t  l i k e l y  g o v e r n m e n t  

o w n e r s h i p  w i l l  b e  25 p e r c e n t ,  a l t h o u g h  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  

i m p o r t  t a x  on e q u i p m e n t  f r om  J a p a n  may b e  u s e d  f o r  e q u i t y  

o f  M i n e ro  P e r u ,  and  t h a t  i t  d e p e n d s  on t h e  d e b t - e q u i t y  

r a t i o  o f  t h e  i n i t i a l  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e .

I n  c o n c l u s i o n ,  i t  may b e  t h a t  t h e  mo s t  i m p o r t a n t
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n e g o t i a b l e  and m e a s u r a b l e  i s s u e s  a r e  d e b t - e q u i t y  r a t i o ,  

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c h a r g e s ,  and  z i n c  s a l e s  p r i c e .  O t h o r  

i s s u e s  d i s c u s s e d  a r e  f i x e d  o r  n e g l i g i b l y  f l e x i b l e  u n d e r  

c u r r e n t  c i r c u m s t a n c e s  and  t h e  c o n s t r a i n t s  o f  t h e  P e r u v i a n  

New G e n e r a l  M i n i n g  Law.

7 . 3 .  PROJECT EVALUATION FOR THE BASE CASE

7 . 3 . 1 .  FUNDAMENTAL ISSUES FOR EVALUATION 

B e f o r e  m a k i n g  a  p r o j e c t  e v a l u a t i o n ,  t h e r e  r e m a i n  s e v e r a l  

p r o b l e m s  t o  be  a d d r e s s e d :  ( 1 )  P e r u ' s  h i g h  i n f l a t i o n  r a t e ,  

( 2 )  f o r e c a s t  o f  z i n c  p r i c e ,  ( 3 )  d e b t - e q u i t y  r a t i o ,  ( 4 )  

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c h a r g e s ,  and  ( 5 )  o p t i m a l  m i l l  s i z e  

and  p r o j e c t  l i f e .

7 . 3 . 1 . 1 .  PERU'S HIGH INFLATION RATE 

U n t i l  1975 ,  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  a d o p t e d  t h e  m o n e t a r y  

p o l i c y  o f  k e e p i n g  t h e  e x c h a n g e  v a l u e  o f  P e r u v i a n  c u r r e n c y  

( s o l )  h i g h  i n s t e a d  o f  c h e a p e n i n g  i t  i n  o r d e r  t o  p r o m o t e  

c o m p e t i t i o n  o f  d o m e s t i c  p r o d u c t s  i n  t h e  i n t e r n a t i o n a l  

m a r k e t .  A f t e r  1975 ,  h o w e v e r ,  a l o n g  w i t h  t r a d e  d e f i c i t s ,  

s o a r i n g  f o r e i g n  d e b t  and  d w i n d l i n g  m o n e t a r y  r e s e r v e s ,  t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  was  f o r c e d  t o  g i v e  up t h e  m o n e t a r y  

c o n t r o l s  u n d e r  t h e  p r e s s u r e  o f  IMF. The e x c h a n g e  r a t e  f e l l  

f r o m  3 8 . 7  s o l e s / $  i n  1974 t o  430  s o l e s / $  i n  1981 .  F i g u r e  6
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AVERAGE ANNUAL EXCHANGE RATE

( SOl^S PER U.S.DOLLAR ) 
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F i g u r e  6 AVERAGE ANNUAL EXCHANGE RATE OF PERUVIAN SOL 
PER U .S .  DOLLAR FROM I 9 6 0  TO 1981
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shows  t h e  c h a n g e  i n  t h e  a v e r a g e  a n n u a l  e x c h a n g e  r a t e  o f  t h e  

P e r u v i a n  s o l  v e r s u s  t h e  U .S .  d o l l a r  f r om I 9 6 0  t o  198 1 .  

W i th  t h e  f a l l  i n  t h e  v a l u e  o f  P e r u v i a n  s o l ,  h a s  come t h e

h i g h  i n f l a t i o n  t y p i c a l  o f  many L a t i n  A m e r i c an  c o u n t r i e s .

F i g u r e  7 shows t h e  h i s t o r i c a l  c h a n g e  i n  P e r u ' s  a n n u a l  

c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x  f rom 1960 t o  1980 .  The a n n u a l

c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x  had  r i s e n  by  o n l y  8 p e r c e n t  a n n u a l l y

f ro m  1968 t o  1973» b u t  i n c r e a s e d  more  r a p i d l y  e a c h  y e a r  

t h e r e a f t e r  u n t i l  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  r e a c h e d  70  p e r c e n t  i n  

1980 .  The i n f l a t i o n  r a t e  i n  1981 and 1982 was  a l s o  a t  

u n a c c e p t a b l e  l e v e l s  o f  7 2 . 3  p e r c e n t  and  78  p e r c e n t  

r e s p e c t i v e l y .  T h i s  i s  a  c r i t i c a l  p r o b l e m  f a c i n g  t h e

c u r r e n t  g o v e r n m e n t .

The p l o t  on a v e r a g e  a n n u a l  e x c h a n g e  r a t e  v s .  CPI a s  

shown i n  F i g u r e  8 i n d i c a t e s  t h a t  t h e r e  i s  a  s t r o n g  l i n e a r  

a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  two v a r i a b l e s  ; e x c h a n g e  r a t e  and CPI ,  

w i t h  a  c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t  o f  99*6  p e r c e n t . T h i s  f a c t  

mean s  t h a t  t h e  f a l l  i n  t h e  v a l u e  o f  s o l  c an  b e  m e a s u r e d  by  

t h e  i n f l a t i o n  r a t e ,  o r  t h a t  t h e  i n f l a t i o n  p r o b l e m  i n  P e r u  

c a n  b e  e x c l u d e d  by  u s i n g  U . S .  d o l l a r s .

7 . 3 . 1 . 2 .  FORECAST OF ZINC PRICE

H i s t o r i c a l  d a t a  o f  a n n u a l  P r i m e  W e s t e r n  Z i n c  P r i c e s  

e x p r e s s e d  by  a c t u a l  p r i c e s  shows  a  b i g  g a p  b e t w e e n  b e f o r e



T-2791 51

PERUVIAN CONSUMER PRICE INDEX 

( BASE : 1960 = 100 )
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F i g u r e  7 CHANGE IN PERUVIAN CONSUMER PRICE INDEX 
FROM 1960 TO 1981
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THE REGRESSION EQUATION IS R = 9 .75 + 0.105 I

COLUMN COEFFICIENT ST.DEV.OF COEF. T-RATIO=COEF/S.D. 
9.751 2.092 4 .66

I 0.104754 0.002144 48.85

ST.DEV. OF R ABOUT REGRESSION LINE IS S=7.876 WITH 19 
DEGREE OF FREEDOM

R-SQUARED = 99.2  PERCENT
R-SQUARED = 99.2  PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.

ANALYSIS OF VARIANCE
DUE TO DF SS
REGRESSION 1 148018.6
RESIDUAL 19 1178.6

AVERAGE ANNUAL EXCHANGE RATE 
(1960-1930, SOLES PER U.S.DOLLAR)

MS=SS/DF
148018.6

62 .0

400

300

200

100

* 5**
*

PERUVIAN CONSUMER PRICE INDEX 
' 3 (1960-1980, BASE:1960=100)
 ;_________ I_______________ J________________I________________I—__
3 900 1800 2700 3600

F i g u r e  8  RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE AND CONSUMER 
PRICE INDEX FROM 1960 TO 1980
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and  a f t e r  t h e  " o i l  c r i s i s "  o f  1973 a s  i s  i l l u s t r a t e d  i n

F i g u r e  9•  From 1946 t o  1973 t h e  p r i c e s  a r e  c o n s t a n t  o r

show o n l y  m o d e r a t e  f l u c t u a t i o n s . A f t e r  1973 ,  h o w e v e r , t h e

p r i c e s  r o s e  more  t h a n  30  c e n t s  p e r  pound  b e c a u s e  t h e  C o s t

o f  L i v i n g  C o u n c i l  a b o l i s h e d  p r i c e  c o n t r o l s  on December  6 ,

1973" F i g u r e  10 shows t h e  m o n t h l y  v a r i a t i o n  o f  z i n c  p r i c e s  

f r o m  J a n u a r y  1974 t o  December  1981 ,  w h i c h  i n d i c a t e s  t h e  

c y c l i c a l  t r e n d .  F o r  t h e  p r o j e c t  a n a l y s i s ,  z i n c  p r i c e  w i l l

be  u s e d  by  o b t a i n i n g  t h e  a v e r a g e  v a l u e  ( 3 7 - 3 8 9  c / l b )  

b e t w e e n  J a n u a r y  1974 and  December  1981 on t h e  a s s u m p t i o n  

t h a t  a  l o n g - t e r m  z i n c  s a l e s  a g r e e m e n t  c a n  be  e s t a b l i s h e d .  

T h i s  a s s u m p t i o n  may b e  a l l o w e d  i n  t h e  c a s e  o f  s h o r t  m in e  

l i f e  l i k e  t h e  Oyon p r o j e c t .

7 . 3 - 1 - 3 .  DEBT-EQUITY RATIO 

As p o i n t e d  o u t  by  F a b e r  ( 1 9 8 2 ) ,  t h e  ma in  b e n e f i t  t o  an

i n v e s t o r  who u s e s  b o r r o w e d  money i s  t h a t  he i s  a b l e  t o

r e c o v e r  a  l a r g e  s h a r e  o f  h i s  o r i g i n a l  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  i n  

t h e  e a r l y  y e a r s  o f  t h e  p r o j e c t . Rep aymen t  o f  l o a n s  i s  

s u p e r i o r  ' to d i v i d e n d  i n com e  b e c a u s e  t h e  d i v i d e n d s  a r e  

t a x e d . H igh  l e v e l  o f  i n t e r e s t  p a y m e n t s  on o u t s t a n d i n g  

l o a n s  o f f e r  s i m i l a r  b e n e f i t s  b e c a u s e  i n t e r e s t  p a y m e n t s  

n o r m a l l y  q u a l i f y  a s  a  t a x  r e d u c t i o n . I n  t h e  e a r l y  y e a r s , 

t h i s  b e n e f i t  i s  l i k e l y  t o  be  w o r t h  s u b s t a n t i a l l y  more  t o
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THE REGRESSION EQUATION IS 
P = 5 .08  + 0.762 T

COLUMN COEFFICIENT ST.OEV. o f  COEF. T-RATIO=COEF/S.D. 
5.084 2.251 2 .26

T 0.7623 0.1061 7 .19

THE ST.DEV. OF P ABOUT REGRESSION LINE IS 5=6.611 WITH 34 D.F.

R-SQUARED = 60 .3  PERCENT
R-SQUARED = 59 .1  PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.

ANALYSIS OF VARIANCE 
DUE TO DF SS MS=SS7DF
REGRESSION 1 2257.79 2257.79
RESIDUAL 34 1486.13 43.71
TOTAL 35 3743.92

*

P(<t/1b)

* *

30 —

20 —

10 —

0 — .

0 10 20 30 40 T(1946-1981)
(1945) (1955) (1965) (1975) (1985)

F i g u r e  9 ANNUAL ZINC PRICES OP PRIME WESTERN ZINC FROM 
1946 TO 1981
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AVERAGE ZINC PRICE BETWEEN 1974 Jan AND 1981 Dec=37.389
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F i g u r e  10 MONTHLY VARIATION OF ZINC PRICES FROM JANUARY 
1974 TO DECEMBER 1981
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t h e  i n v e s t o r  t h a n  a n y  i n t e r e s t  w i t h h o l d i n g  t a x  he  may h a v e  

t o  p a y . I n  s h o r t , i n t e r e s t  on b o r r o w e d  money i s  t a x  

d e d u c t i b l e  a s  a n  o p e r a t i n g  c o s t  and  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  

e q u i t y  i n v e s t m e n t  d o l l a r s  i s  s p r e a d  o v e r  a l l  o r  p a r t  o f  t h e  

p r o j e c t  l i f e  when b o r r o w e d  money i s  i n v o l v e d .

A c c o r d i n g  t o  G i l l i s  ( 1 9 8 2 ) ,  i n  n a t u r a l  r e s o u r c e  p r o j e c t s  

i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  d e b t - e q u i t y  r a t i o s  o f  3 : 2  t o  3 : 1  

and  h i g h e r  a r e  n o t  uncommon f o r  A m e r i c a n - b a s e d  f i r m s .  I n  

c o n t r a s t , d e b t - e q u i t y  r a t i o s  o f  4 :1  and  e v e n  6 :1  a r e  n o t  

r a r e  f o r  J a p a n e s e  f i r m s  o p e r a t i n g  i n  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .

H i s t o r i c a l  d a t a  o f  e i g h t  mine  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t s  

i n v o l v i n g  J a p a n e s e  f i r m s  i n d i c a t e  t h a t  d e b t / ( d e b t + e q u i t y )  

r a n g e s  f r o m  6 8 . 3  p e r c e n t  t o  99» 9 p e r c e n t  a s  i s  shown i n  

T a b l e  4 ,  w h i c h  means  t h a t  t h e  i n v e s t m e n t s  o f  J a p a n e s e  f i r m s  

a r e  c h a r a c t e r i z e d  b y  a  h i g h  p e r c e n t a g e  o f  b o r r o w e d  money .  

I n  t h e  c a s e  o f  t h e  Mamut p r o j e c t  i n  M a l a y s i a , a b o u t  $34  

m i l l i o n  was i n v e s t e d  i n  e q u i p m e n t  w i t h  z e r o  e q u i t y  c a p i t a l .  

On ly  $ 2 , 0 0 0  was i n v e s t e d  a s  e q u i t y  c a p i t a l  i n  t h e  K a t a n g a  

p r o j e c t  i n  P e r u .  I n  g e n e r a l ,  t h e  h i g h  p e r c e n t a g e  o f  

b o r r o w e d  money o b s e r v e d  i n  i n v e s t m e n t s  by  J a p a n e s e  f i r m s  

may b e  a t t r i b u t a b l e  p a r t l y  t o  t h e  r i s k - s h a r i n g  f u n c t i o n  o f  

g r o u p  i n v e s t m e n t , and  p a r t l y  t o  t h e  p r i n c i p a l  o b j e c t  o f  

r e s o u r c e  s e c u r i t y  w h i c h  e n a b l e s  J a p a n e s e  f i r m s  t o  p u t  v a l u e  

a d d e d  i n  t h e  r e f i n i n g  and s m e l t i n g  p r o c e s s .
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A v e r a g e  p e r c e n t a g e  o f  d e b t / ( d e b t + e q u i t y )  o f  e i g h t  

p r o j e c t s  shows a p p r o x i m a t e l y  80 p e r c e n t ,  e q u i v a l e n t  t o  a  

d e b t - e q u i t y  r a t i o  o f  4 : 1 .  G iv en  t h e  u n c e r t a i n t i e s  f o r

i n v e s t m e n t  i n  P e r u ,  OMRD w i l l  s e e k  t o  s e v e r e l y  l i m i t  t h e  

e q u i t y  p a r t i c i p a t i o n ,  b u t  i t  may be  r e a s o n a b l e  t o  a s su m e  

t h a t  t h e  d e b t - e q u i t y  r a t i o  f o r  t h e  b a s e  c a s e  w i l l  be  4 : 1 .

7 . 5 - 1 - 4 .  SMELTING AND REFINING CHARGES 

The z i n c  p r o d u c e d  i n  t h e  Oyon p r o j e c t  i s  f r o m z i n c  

s u l f i d e  o r e s  w i t h  an  a v e r a g e  z i n c  c o n t e n t  o f  15 p e r c e n t .  

H i g h - g r a d e  c o n c e n t r a t e  w i t h  60 p e r c e n t  z i n c  c a n  b e  o b t a i n e d  

f r om  s t r a i g h t - z i n c  o r e s  t h r o u g h  f l o a t a t i o n  p r o c e s s .  The 

c o n c e n t r a t e  wou ld  b e  t r a n s p o r t e d  t o  t h e  C a j a m a r q u i l l a  

s m e l t e r  i n  Lima f o r  r e f i n i n g ,  p r o d u c i n g  z i n c  m e t a l  

s p e c i f i e d  a s  P r i m e  W e s t e r n  z i n c .

The o p e r a t i n g  c o s t  d e p e n d s  on t h e  m a j o r  f a c t o r s  o f  

g e o g r a p h i c a l  l o c a t i o n ,  m i n é r a l o g i e  c h a r a c t e r ,  and  t h e  

a v a i l a b i l i t y  o f  l a b o r .  The o p e r a t i n g  c o s t  i s  e s t i m a t e d  t o  

b e  $ 1 8 . 7 5  p e r  t o n  o f  c r u d e  o r e  e x p r e s s e d  by  1985 U . S .  

d o l l a r s :  m in e  c o s t  ( $ 4 . 8 0 / t o n ) , m i l l  c o s t  ( $ 2 . 2 4 / t o n ) ,  and

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  ( $ 1 1 . 6 9 / t o n ) . T h i s  c o s t  

e s t i m a t i o n  was made on t h e  b a s i s  o f  t h e  h i g h e s t  c a s e  o f  t h e  

e x i s t i n g  o p e r a t i n g  e x p e r i e n c e  d a t a .  The s m e l t i n g  and 

r e f i n i n g  c o s t  o f  $ 1 1 . 6 9  p e r  t o n  o f  c r u d e  o r e  i s  t e n t a t i v e l y
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e s t i m a t e d  a s  t h e  m os t  l i k e l y  c a s e , and. h e n c e  i t  w i l l  b e  

n e g o t i a b l e  w i t h  Mi ne ro  P e r u  wh ic h  owns t h e  C a j a m a r q u i l l a  

p l a n t .

7 . 3 - 1 - . 5 .  OPTIMAL MILL SIZE AND PROJECT LIFE

C a p i t a l  f u n c t i o n  f o r  t h e  v a r i o u s  m i l l  s i z e s  c a n  b e  

o b t a i n e d  by  u s i n g  t h e  e x i s t i n g  c a p i t a l  c o s t  d a t a  f o r  

v a r i o u s  p r o j e c t s .  F i g u r e  11 shows  t h e  l i n e a r  a s s o c i a t i o n  

b e t w e e n  c a p i t a l  c o s t  and m i l l  c a p a c i t y  f o r  f i v e  u n d e r g r o u n d  

m in e  p r o j e c t s  i n  P e r u :  T i n t a y a  ( $ 2 7 0  m i l l i o n  f o r  8 , 0 0 0

t o n s / d a y ) , A n t a m i n a  ($661 m i l l i o n  f o r  2 0 , 0 0 0  t o n s / d a y ) , 

B a m b a s ( $301 m i l l i o n  f o r  8 , 0 0 0  t o n s / d a y ) , C o r o c o h u a y c o  ( $ 1 5 0  

m i l l i o n  f o r  3 , 0 0 0  t o n s / d a y ) , and  Tambo Gr an d e  ($584  m i l l i o n  

f o r  2 0 , 0 0 0  t o n s / d a y ) .

N e t  P r e s e n t  V a l u e  (NPY) o f  t h e  p r o j e c t  f o r  v a r i o u s  m i l l  

s i z e s  c a n  b e  c a l c u l a t e d  u n d e r  t h e  p r e m i s e s  a s  i l l u s t r a t e d  

i n  T a b l e  5• The r e s u l t  o f  c a l c u l a t i n g  NP7 f o r  v a r i o u s  m i l l  

s i z e s  i s  su m m ar i ze d  i n  T a b l e  6 .  The r e s u l t s  show t h a t  NPV 

i n c r e a s e s  a l o n g  w i t h  t h e  i n c r e a s e  i n  m i l l  s i z e  u n t i l  t h e  

op t imum l e v e l  i s  r e a c h e d , b u t  a f t e r  t h a t  NPV d e c l i n e s  a s  

t h e  m i l l  s i z e  i n c r e a s e s .  The maximum p r o f i t  c a n  b e  

o b t a i n e d  when m i l l  c a p a c i t y  e q u a l s  3 3 3 , 3 3 3  t o n s / y e a r  a s  i s  

shown i n  F i g u r e  12.  At  t h i s  m i l l  c a p a c i t y ,  m ine  l i f e  i s  

e s t i m a t e d  t o  b e  s i x  y e a r s , and  c a p i t a l  c o s t  i s  $ 9 4 , 7 1 0 , 0 0 0
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THE REGRESSION EQUATION IS K(THOUSAND $)=63710 + 27 .9  q

COLUMN COEFFICIENT ST.OEV. OF COEF. T-RATIO=Coef/S.D. 
63710 29938 2 .13

q 27.917 2 .187 12.77

ST.OEV. OF K ABOUT REGRESSION LINE IS S=33936 WITH 3 D.F.

R-SQUARED = 98.2 PERCENT 
R-SQUARED = 97.6  PERCENT, ADJUSTED FOR D.F.

ANALYSIS OF VARIANCE
DUE TO DF SS MS=SS/DF
REGRESSION 1 187667078971 187667078971
RESIDUAL 3 3454933792 1151644587

CAPITAL COST(MILLION DOLLARS)

710

570

430

290

150

CAPITAL COST FUNCTION: K = 63.710 + 0.0279 q

*
*

MILL CAPACITY(T/DAY) I_ _ _ _ _ L _ _ _ _ I
4 ,000 8 ,000  12,000 16,000

F i g u r e  11 CAPITAL COST FUNCTION OBTAINED FROM THE 
EXISTING CAPITAL COST DATA
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T a b l e  5 PREMISES FOR OBTAINING OPTIMAL MILL SIZE

1) to ta l ore reserve (Q) 2 m illion  tons with average Zn grade o f
15 %

2) annual production rate (q ).con stan t

3) mine l i f e  (T )............................. Q/q years

4) price o f  metal z inc ( P ) . . . .3 7 .3 8 9  t / lb  = 824.28 $/ton

5) operating co st (C )............... 18.73 $/ton

6) cap ita l co st (K)....................K = 63,710 + 27.9 q/300 (thousand $)

7) working days per y e a r . . . . . . 300 days/year

8) recovery r a te .......................... 90 %

9) discount rate ( r ) ..................10 %
10) construction period . . . 1  year (ten ta tiv e  period for  simple

ca lcu la tion )

NPV (thousand $)

I  1 t
= >  (------ ) (gross revenue -  to ta l co st)  -  K

t= l 1+r

T I t
= 2 Z  (------ ) (Px0.9x0.15q -  18.73q) -  (63,710+27.9q/300)

t= l 1+r

T I t
= 0.0925478 q ^ Z  (----- ) -  (63,710 + 0.093 q)

t= l 1+r
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T a b l e  6 CASE STUDY FOR OBTAINING OPTIMAL MILL SIZE

MINE SIZE MINE LIFE
T i t

0 .0925478g T"" ( - -----)
t= l 1+0.1

CAPITAL COST NPV

(ton s/year) (years) (thousand $) (thousand $)(thousar

50,000 40 45,247 68,360 -23,113

100,000 20 78,797 73,010 5,787

133,333 15 93,858 76,110 17,748

200,000 10 113,725 82,310 31,415

222,222 9 118,440 84,377 34,063

250,000 8 123,436 86,960 36,476

285,714 7 128,720 90,281 38,439

333,333 6 134,347 94,710 39,637

400,000 5 140,339 100,910 39,429

500,000 4 146,689 110,210 36,479

1,000,000 2 160,663 156,710 4,000
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NPV (thousand $)

40,000

38,000

36,000

34,000

32,000 —

30,000 LZL

mine l i f e  = 6 years

optimal m ill capacity  
333,333 ton s/year

i MILL CAPACITY 
_________ I____

160,000 240,000 320,000 400,000 480,000
(to n s /y r )

F i g u r e  12 OPTIMAL MILL CAPACITY OBTAINED FROM MAXIMUM 
NPV
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e x p r e s s e d  i n  1983 U . S .  d o l l a r s .

7 - 3 . 2 .  PROJECT EVALUATION 

The m o s t  i m p o r t a n t  c o n s i d e r a t i o n s  f o r  t h e  n e g o t i a t i o n  

b e t w e e n  Mi ne ro  P e r u  and OMRD w i l l  b e  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  

i m p a c t  upon  t h e  c a s h  f l o w  p r o f i l e  o f  t h e  mo s t  l i k e l y  

c o n d i t i o n s  ( t h e  " b a s e  c a s e ” ) by  c h a n g i n g  t h e  c r i t i c a l  and 

n e g o t i a b l e  f a c t o r s .  I n  t h i s  s e n s e ,  e s t a b l i s h m e n t  o f  t h e  

b a s e  c a s e  i s  e x t r e m e l y  i m p o r t a n t .  The c o n d i t i o n s  o f  t h e  

b a s e  c a s e  h a v e  b e e n  o b t a i n e d  n u m e r i c a l l y  f r o m  t h e  p a s t  

d a t a ,  and  t h i s  i n f o r m a t i o n  i s  su m m ar i ze d  i n  T a b l e  7* Fo r  

t h e  u n m e a s u r a b l e  t e r m s  and c o n d i t i o n s ,  some p r e m i s e s  a r e  

n e c e s s a r y  f o r  o v e r a l l  e c o n o m ic  e v a l u a t i o n .  The f o l l o w i n g  

a r e  t h e  p r e m i s e s  a p p l i c a b l e  n o t  o n l y  t o  t h e  b a s e  c a s e  b u t  

a l s o  t o  o t h e r  c a s e s  f o r  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s :

1) E x p l o r a t i o n  c o s t  owned by  J a p a n e s e  and P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t s  i s  t o  be  t r e a t e d  a s  su n k  c o s t .

2)  The t o t a l  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e  ( $ 9 4 , 7 1 0 , 0 0 0  i n  1983 

U . S .  d o l l a r s )  i n c l u d e s  d e p r e c i a b l e  c a p i t a l  o f  $ 6 0 , 6 1 4 , 0 0 0  

d o l l a r s .  E q u i p m e n t  w o r t h  $ 2 8 , 4 1 3 , 0 0 0  w i l l  be  b r o u g h t  f r om 

J a p a n .

3)  D u r i n g  t h e  t w o - y e a r  c o n s t r u c t i o n  p e r i o d  ( 1 9 8 3 - 1 9 8 4 )  

$ 4 7 , 3 5 5 , 0 0 0  w i l l  b e  i n v e s t e d  a n n u a l l y .  E i g h t y  p e r c e n t  o f  

t h e  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e  w i l l  be  b o r r o w e d  f r om  J a p a n e s e  c i t y
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T a b l e  7 BASE CASE DATA

Annual production r a te ............. 333,000 ton s/year

Ore grade..........................................15 % In

Recovery r a te   ................90 %

Working days per y ea r  ..3 0 0  days/year

Mine l i f e ..........................................6 years

Price o f  metal z in c
including export ta x ..................844.89 $/ton  ( ~ 38.32 4 /lb )

Operating c o s t ...............................18.73 $ /to n , composed o f  mine c o s t (4 .8
$ /to n ) , m ill c o s t (2 .2 4  $ /to n ) and
sm elting & re fin in g  c o s t (11.69 $ /to n )

Capital c o s t .................................... $ 94,710,000 inclu d ing  depreciable
cap ita l o f  $ 60 ,614 ,000 .
Equipment worth $ 28,413,000 w il l  be 
brought from Japan.

D ebt-equity r a t io ........................ 4 : 1

In terest r a te ................................. current in te r e s t  ra te  o f  9 %(real
in te r e s t  rate o f  3 %) w ith the short
m aturity lo a n s(5 years)

Construction p eriod ....................2 years (1983,1984)

Tax r a te ............................................ta x  l i a b i l i t y  i s  contro led  by the New
1981 General Mining Law No. 109
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b a n k s  (OMRD a f f i l i a t e s )  a t  t h e  c u r r e n t  i n t e r e s t  r a t e  o f  9 

p e r c e n t  ( i n f l a t i o n - a d j u s t e d  i n t e r e s t  r a t e  o f  3 p e r c e n t ) .  

The b a l a n c e  o f  c a p i t a l  e x p e n d i t u r e  w i l l  be  i n v e s t e d  by  

e q u i t y  c a p i t a l  p r e p a r e d  b y  M i n e ro  P e r u  and OMRD a t  a  r a t i o  

o f  1 : 3 .

4 )  The s h a r e  o f  p r o f i t s  b e t w e e n  Min e r o  P e r u  and OMRD

s h o u l d  b e  1 : 3 ,  e q u i v a l e n t  t o  t h e  e q u i t y  c a p i t a l  i n v e s t m e n t  

r a t i o .

5)  The e x p e c t e d  s a l v a g e  v a l u e  i s  n e g l e c t e d  i n  t h i s

p r o j e c t  e v a l u a t i o n .

6 )  A l l  z i n c  p r o d u c e d  w i l l  b e  e x p o r t e d  t o  J a p a n .

7 )  The d i s c o u n t e d  c a s h  f l o w  r a t e - o f - r e t u r n ( D C F R O R )

s h o u l d  b e  b a s e d  on t h e  end o f  y e a r  c a s h  f l o w  a s s u m p t i o n .

The f i r s t  two y e a r s  ( 1 9 8 3 - 1 9 8 4 )  o f  t h e  p r o j e c t  a r e  t h e

c o n s t r u c t i o n  p e r i o d .  F u l l  p r o d u c t i o n  w i l l  commence a t  t h e  

b e g i n n i n g  o f  y e a r  t h r e e  ( 1 9 8 5 ) .  I n  t h e  Oyon p r o j e c t ,  t h e

p r i c e  o f  z i n c  i s  f i x e d  o v e r  t h e  p r o j e c t  l i f e  a c c o r d i n g  t o

t h e  t e r m s  o f  t h e  l o n g - t e r m  c o n t r a c t  b e t w e e n  t h e  J o i n t  

V e n t u r e  Company and t h e  OMRD a f f i l i a t e ,  b a s e d  on t h e  z i n c  

s a l e s  a g r e e m e n t .  As m e n t i o n e d  b e f o r e , a n y  i n f l a t i o n  and 

e s c a l a t i o n  p r o b l e m s  i n  P e r u  c a n  be  e x c l u d e d  by  u s i n g  U .S .

d o l l a r s , b e c a u s e  t h e  f a l l  i n  t h e  v a l u e  o f  t h e  s o l  m e a s u r e d

b y  i n f l a t i o n  w i l l  b e  c o m p e n s a t e d  f o r  by  t h e  c h a n g e  i n  t h e  

e x c h a n g e  r a t e  b e t w e e n  t h e  U .S .  d o l l a r  and t h e  P e r u v i a n  s o l .
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H e n c e ,  c u r r e n t  d o l l a r  ROR ( i )  w i l l  e x a c t l y  c o i n c i d e  w i t h  

c o n s t a n t  d o l l a r  ROR ( i ' )  a s  f a r  a s  t h e  p r o j e c t  i n  P e r u  

i n v e s t e d  and o p e r a t e d  by  u s i n g  a l l  e q u i t y  c a p i t a l  ( U . S .  

d o l l a r s )  i s  c o n c e r n e d .  F o r  e s c a l a t e d  d o l l a r  ROR a n a l y s i s ,  

t h e  f a c t o r  P / F i , n  d o e s  t h e  j o b  t h a t  t h e  p r o d u c t  o f  f a c t o r s  

P / F f , n  x P / F i ' , n  d o e s  f o r  c o n s t a n t  d o l l a r  a n a l y s i s  o f  t h e  

same s t a r t i n g  e s c a l a t e d  d o l l a r  v a l u e s ,  whe re  i  = c u r r e n t  

d o l l a r  ROR, i ' =  c o n s t a n t  d o l l a r  ROR, and f  = i n f l a t i o n  

r a t e  :

n n n
( 1 / H i )  = ( 1 / 1 + f )  x ( 1 / 1 + i '  )

n a m e l y ,  1+i  = ( 1 + f ) ( 1 + i * )

I n  t h e  a b o v e  e q u a t i o n s ,  c u r r e n t  d o l l a r  ROR ( i )  s h o u l d  b e

e q u a l  t o  c o n s t a n t  d o l l a r  ROR ( i * )  when t h e r e  i s  no

i n f l a t i o n  ( f = 0 ) .

I n  ou r  p r o j e c t ,  h o w e v e r ,  t h e  i n v e s t m e n t  i n v o l v e s

b o r r o w e d  money .  One k e y  a s s u m p t i o n  f o u n d  t o  be  s i g n i f i c a n t

i s  i n t e r e s t  r a t e .  The c u r r e n t  i n t e r e s t  r a t e  o f  9 p e r c e n t ,

w h i c h  i n c l u d e s  e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  o v e r s t a t e s  t h e  t r u e  c o s t

o f  money when a l l  a n a l y s e s  h a v e  b e e n  p e r f o r m e d  on r e a l  c a s h

f l o w s .  E v e r y  p r i c e  and  c o s t  i s  m e a s u r e d  b y  t h e  1983

d o l l a r .  H e n c e ,  i t  i s  i m p e r a t i v e  t h a t  an  i n f l a t i o n - a d j u s t e d

i n t e r e s t  r a t e  o f  3 p e r c e n t  b e  u s e d  f o r  c o n s t a n t  d o l l a r

a n a l y s i s .  The DCFROR, b a s e d  on t h e  end  o f  y e a r  c a s h  f l o w
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a s s u m p t i o n , h a s  b e e n  c a l c u l a t e d  f o r  t h e  b a s e  c a s e  a s  i s  

shown i n  T a b l e  8 .

The r e s u l t  o f  p r o j e c t  e v a l u a t i o n  f o r  t h e  b a s e  c a s e  

i n d i c a t e s  r e l a t i v e l y  l o w  DCFROR (13* 4  p e r c e n t ) , b u t  i s  

s a t i s f a c t o r y  e n o u g h  f o r  t h e  J a p a n e s e  s i d e  f o r  t h e  f o l l o w i n g  

r e a s o n s  :

1) T h i s  DCFROR (13* 4  p e r c e n t )  e x c e e d s  t h e  J a p a n e s e  

g o v e r n m e n t  bond  y i e l d  ( 8 . 6 6  p e r c e n t  i n  1 9 8 1 ) .

2)  J a p a n e s e  g r o u p  i n v e s t m e n t  w i t h  w e l l - e s t a b l i s h e d  

b u s i n e s s  c o n n e c t i o n s  p l a y s  an  i m p o r t a n t  r i s k - s h a r i n g  

f u n c t i o n ,  and  w i l l  b e  a b l e  t o  b r i n g  t h e  s u b o r d i n a t e  p r o f i t s  

f r o m  e q u i p m e n t  e x p o r t  and l o a n  f i n a n c i n g ,  e t c . t h r o u g h  a  

m ine  d e v e l o p m e n t  p r o j e c t .

3)  T h e r e  i s  a  p o s s i b i l i t y  f o r  OMRD t o  o b t a i n  h i g h e r  

DCFROR by  b o r r o w i n g  more  money o r  b y  b o r r o w i n g  f rom 

J a p a n e s e  g o v e r n m e n t a l  a g e n c i e s  a t  a  l o w e r  c u r r e n t  i n t e r e s t  

r a t e —  7 . 7 5  p e r c e n t  p e r  annum f rom E x p o r t - I m p o r t  Bank o f  

J a p a n  ( EXIM) , o r  6 p e r c e n t  p e r  annum f rom O v e r s e a s  Economic  

C o o p e r a t i o n  Fund ( OECF) .

4)  OMRD w i l l  b e  a b l e  t o  b o r r o w  t h e  n e c e s s a r y  money 

e a s i l y  f r om  c i t y  b a n k s  by  u s i n g  t h e  " G u a r a n t e e  o f  

D e v e l o p m e n t  L o a n s ” s y s t e m .  S p e c i f i c a l l y ,  t h e  M e t a l  M i n i n g  

Age ncy  o f  J a p a n  g u a r a n t e e s  t h e  l i a b i l i t i e s  o f  J a p a n e s e  

c o m p a n i e s  u n d e r t a k i n g  l o a n s  f r om  c i t y  b a n k s  f o r  d e v e l o p i n g
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new m e t a l  m i n e s  o f  c o p p e r , l e a d , z i n c , m a n g a n e s e , n i c k e l , 

b a u x i t e , c h r o m i t e  and  u r a n i u m  o r e s  i n  f o r e i g n  c o u n t r i e s .  

The maximum g u a r a n t e e  a v a i l a b l e  i s  l i m i t e d  t o  80  p e r c e n t  o f  

t h e  t o t a l  b o r r o w e d  f rom f i n a n c i a l  i n s t i t u t i o n s ,  and  a  

g u a r a n t e e  f e e  o f  0 . 4  p e r c e n t  p e r  annum i s  c h a r g e d .

A l t e r n a t i v e  s c e n a r i o s ,  i n  a d d i t i o n  t o  t h e  b a s e  c a s e ,  may 

be  p r o v i d e d  f o r  a  h i g h e r  DCFROR: b o r r o w i n g  money a t  l o w e r  

i n t e r e s t  r a t e  ( c a s e  1 ) ,  e x e m p t i o n  f rom t h e  M i n i n g  commun i ty  

( c a s e  2 ) ,  and  r e d u c t i o n  o f  i n com e  t a x  b y  e x p a n d i n g  m i l l  

c a p a c i t y  ( c a s e  3 ) .  The r e s u l t s  o f  t h e s e  s c e n a r i o s  a r e  

shown i n  T a b l e s  9 - 1 1 ,  w h i c h  i n d i c a t e  a  p o s s i b i l i t y  t o  

o b t a i n  h i g h e r  DCFROR o f  1 4 . 6  p e r c e n t  i n  c a s e  1;  1 7 . 7  

p e r c e n t  i n  c a s e  2 ;  and  2 1 . 6  p e r c e n t  i n  c a s e  3» T hes e  

a l t e r n a t i v e  s c e n a r i o s  a r e  p r e s e n t e d  f o r  t h e  r e a s o n  t h a t  

h i g h e r  DCFROR s h o u l d  be  p u r s u e d  w i t h i n  t h e  b o u n d s  o f  

p o s s i b i l i t y .  F u r t h e r  d i s c u s s i o n  w i l l  be  b a s e d  on t h e  b a s e  

c a s e  .

7 . 4 .  NUMERICAL EVALUATION OF NEGOTIABLE TERMS BY 

SENSITIVITY ANALYSIS

No m a t t e r  how c o m p r e h e n s i v e  o r  s o p h i s t i c a t e d  an  

i n v e s t m e n t  e v a l u a t i o n  may b e ,  u n c e r t a i n t y  s t i l l  r e m a i n s  a  

f a c t o r  i n  t h e  e v a l u a t i o n .  The u s e  o f  q u a n t i t a t i v e

a p p r o a c h e s ,  e s p e c i a l l y  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s ,  t o  i n c o r p o r a t e
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r i s k  and  u n c e r t a i n t y  i n t o  a n a l y s i s  r e s u l t s  w i l l  h e l p  i n  

m a k i n g  b e t t e r  d e c i s i o n s .  S t e r m o l e  ( 1 9 8 0 )  d e f i n e d

s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  a s  a  means  o f  e v a l u a t i n g  t h e  e f f e c t s  

o f  u n c e r t a i n t y  on i n v e s t m e n t  by  d e t e r m i n i n g  how an  

i n v e s t m e n t  a l t e r n a t i v e ' s  p r o f i t a b i l i t y  v a r i e s  a s  t h e  

p a r a m e t e r s  t h a t  a f f e c t  e c o n o m i c  e v a l u a t i o n  r e s u l t s  a r e  

v a r i e d .  F a c t o r s  a f f e c t i n g  t h e  e c o n o m i c  v i a b i l i t y  o f  a  

p r o j e c t  a r e  n o t  e q u a l l y  i m p o r t a n t  and  a r e  u s u a l l y  r a n k e d  

w i t h  r e s p e c t  t o  t h e i r  i m p a c t  on r e t u r n  on i n v e s t m e n t .  I n  

c o n s e q u e n c e ,  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i s  a  means  o f  i d e n t i f y i n g  

t h o s e  c r i t i c a l  v a r i a b l e s  t h a t ,  i f  c h a n g e d ,  c o u l d  

c o n s i d e r a b l y  a f f e c t  t h e  p r o f i t a b i l i t y  m e a s u r e .

P a r a m e t e r s  c o n s i d e r e d  h e r e  f o r  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  a r e  

n e g o t i a b l e  t e r m s  s u c h  a s  z i n c  p r i c e ,  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  

c o s t , and  d e b t - e q u i t y  r a t i o .

F i g u r e  13 shows  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  DCFROR t o  c h a n g e s  i n  

z i n c  p r i c e  f r om  - 1 0  p e r c e n t  t o  +30 p e r c e n t ,  and  c h a n g e s  i n  

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  f r o m - 3 0  p e r c e n t  t o  +30 p e r c e n t .  

The l i n e s  o b t a i n e d  b y  l e a s t  s q u a r e  me thod  i n d i c a t e  t h a t  

t h e r e  a r e  s t r o n g  l i n e a r  a s s o c i a t i o n s  b e t w e e n  two v a r i a b l e s  

f o r  b o t h  c a s e s  a s  shown b e l o w :

( a )  DCFROR v s .  c h a n g e  i n  z i n c  p r i c e :

Y = 1 3 - 0  + 0 . 7 2 0 X  ( r  = 9 9 . 9 $ )

( b )  DCFROR v s .  c h a n g e  i n  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t :
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DCFROR (%)

/*  (a )
(a )z in c  p r ice : Y=13.0+0.720 X (r=99.9Z) 

(b )sm eltlng  & re fin in g  c o s t  : Y-13.3-0.0814X (r=99.9%)

Base Case
-30% - 20% - 10% * 20%+10 +30%

(760.40) (844.89) (929.38) (1013.87) (1098.36)
(8 .18 )

F i g u r e  13 RESULT OF SENSITIVITY ANALYSIS ( DCFROR VS
ZINC PRICE, AND DCFROR VS SMELTING & REFINING 
COST )
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Y = 1 3 . 5  -  0 . 0 8 1 4X ( r  = 9 9 . 9 # )

S i n c e  t h e  l i n e  w i t h  t h e  s t e e p e r  s l o p e  i d e n t i f i e s  t h e  

f a c t o r  t h a t  h a s  g r e a t e r  i m p a c t  on  DCFROR, i t  may b e  

c o n c l u d e d  t h a t  z i n c  p r i c e  i s  a  much more  i m p o r t a n t  f a c t o r  

f o r  n e g o t i a t i o n  t h a n  i s  t h e  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t .

F i g u r e  14 show s  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  DCFROR t o  c h a n g e s  i n  

p e r c e n t a g e  o f  b o r r o w e d  money .  T h e r e  i s  a l s o  a  r e l a t i v e l y  

s t r o n g  l i n e a r  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  two v a r i a b l e s . I n  t h i s  

c a s e ,  DCFROR c h a n g e s  f ro m 7 • 4  p e r c e n t  t o  17*7 p e r c e n t  a l o n g  

w i t h  t h e  c h a n g e  i n  p e r c e n t a g e  o f  b o r r o w e d  money f r om  50 

p e r c e n t  t o  88  p e r c e n t . T h i s  c h a n g e , h o w e v e r , i s  n o t  so  

s i g n i f i c a n t  a s  i s  t h e  c h a n g e  o b s e r v e d  i n  t h e  c a s e  o f  t h e  

z i n c  p r i c e .  C o n s e q u e n t l y ,  we c a n  c o n c l u d e  t h a t  z i n c  p r i c e  

i s  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  among t h e  t h r e e  p a r a m e t e r s  t h a t  go  

i n t o  DCFROR a n a l y s i s .  The z i n c  s a l e s  p r i c e  w i l l  be  t h e  

m o s t  i m p o r t a n t  t e r m  i n  n e g o t i a t i o n  b e t w e e n  Mi ne ro  P e r u  and 

OMRD a s  f a r  a s  t h e  p r o f i t a b i l i t y  o f  t h e  p r o j e c t  i s  

c o n c e r n e d . The h i g h e r  t h e  z i n c  p r i c e ,  t h e  g r e a t e r  t h e  

p r o j e c t  DCFROR w i l l  b e .

7 . 5 .  REVENUE DISTRIBUTION BETWEEN PERU AND JAPAN 

Re ve n u e  c o n s i d e r a t i o n s  t r a d i t i o n a l l y  h a v e  had t h e  m o s t  

s i g n i f i c a n t  i n f l u e n c e  i n  m o l d i n g  a  d e v e l o p i n g  c o u n t r y * s  

o b j e c t i v e s  i n  t a x  p o l i c y  t o w a r d  n a t u r a l  r e s o u r c e
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0.798+0.0229X
DCFROR (%) (a) Y=e (R =97.1%)

Base Case

(1:1) (2 :1)

80 83 86 88%
+ debt/ (debt+equl ty  )

* * debt-equ ity  rati<T
(3 :1 ) (4 :1 ) (5 :1 ) (6 :1 ) (7 :1 )

Equity Capital (M illion  d o lla r s)

(b) Y=70.9 1 6 -0 .708X (r=100%)
(c )  Y=23.640-0 .236X (r=100%)30

20

10

★Minero Peru

debt/ ( debt+equi ty  )
80 83 86 88%

F i g u r e  14 RESULT OF SENSITIVITY ANALYSIS ( DCFROR VS 
DEBT-EQUITY RATIO )
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e n d o w m e n t s • V i r t u a l l y  no  d e v e l o p i n g  c o u n t r y  h a s  s o u g h t  

r e v e n u e  g o a l s  t o  t h e  e x c l u s i o n  o f  o t h e r  a im s  t h a t  m i g h t  be  

o b t a i n e d  t h r o u g h  n a t u r a l  r e s o u r c e  t a x a t i o n .  Even i n  t h e  

f i f t i e s ,  many c o u n t r i e s  we r e  e m p l o y i n g  r e s o u r c e  t a x  p o l i c y  

t o  p r o m o t e  d o m e s t i c  p r o c e s s i n g  o f  n a t u r a l  r e s o u r c e s ,  and  b y  

t h e  s e v e n t i e s  s e v e r a l  n a t i o n s  had b e g u n  t o  v i e w  t a x  p o l i c y  

a s  one  means  o f  c o n t r o l l i n g  s o c i a l  c o s t s  i n v o l v e d  i n  

r e s o u r c e  e x t r a c t i o n .

I n  t h e  c a s e  o f  t h e  j o i n t  v e n t u r e  p r o j e c t  a t  s t a k e ,  t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  c a n  e x p e c t  r e v e n u e  t h r o u g h  v a r i o u s  

t a x e s ,  p r o f i t s ,  and  v a r i o u s  p a y m e n t s  f o r  h o s t  c o u n t r y  

w o r k e r s  e m p l o y e d  and f o r  g o o d s  and  s e r v i c e s  i n  P e r u .  I n  

t h i s  p a p e r ,  h o w e v e r ,  o n l y  P e r u v i a n  r e v e n u e  f rom t h e  

s t a n d p o i n t  o f  c a p i t a l  i ncome and t a x e s  we re  c o n s i d e r e d .  

H e r e ,  c a p i t a l  i ncome w i l l  r e f l e c t  t h e  i n i t i a l  p r o p o r t i o n s  

o f  e q u i t y  owned by  M i n e r o  P e r u .  T a b l e  12 shows  t h a t  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  b e  $71 m i l l i o n  a t  z e r o  

d i s c o u n t  r a t e  t h r o u g h  m ine  d e v e l o p m e n t ,  w h i c h  means  t h a t  

t h e  P e r u v i a n  s i d e  w i l l  r e c e i v e  a b o u t  $71 m i l l i o n  a t  t h e  

e x p e n s e  o f  l o s i n g  a  r e s o u r c e  a s s e t ( 2 7 0 , 0 0 0  t o n s  o f  z i n c  

m e t a l ) .

On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  J a p a n e s e  s i d e  w i l l  r e c e i v e  a  

p o s i t i v e  r e t u r n  t o  e q u i t y .  T h i s  i s  l i k e l y  t o  l e a d  t o  t h e  

i n c o r r e c t  a s s u m p t i o n  t h a t  t h e  J a p a n e s e  w i l l  b e n e f i t  i n  two
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w a y s —  p o s s e s s i o n  o f  t h e  m i n e r a l  r e s o u r c e  and  a  g a i n  on 

c a p i t a l  i n v e s t m e n t . The r e v e n u e  o b t a i n e d  f rom t h i s

p r o j e c t ,  h o w e v e r ,  i s  a t t r i b u t a b l e  t o  t h e  z i n c  s a l e s  i n  t h e  

J a p a n e s e  m a r k e t .  I n  t h i s  j o i n t  v e n t u r e  p r o j e c t ,  t h e  

J a p a n e s e  s i d e  i s  c h a r a c t e r i z e d  by  a  g r o u p  i n v e s t m e n t

composed  o f  m i n i n g  f i r m s ,  b a n k s ,  e q u i p m e n t - p r o d u c i n g  f i r m s ,  

t r a d i n g  c o m p a n i e s  and  z i n c - p u r c h a s i n g  f i r m s .  T h e r e f o r e ,  

p r o j e c t  DCFROR a n a l y s i s  i s  i n s u f f i c i e n t , and  o v e r a l l  

e c o n o m i c  e v a l u a t i o n  " e x p r e s s e d  b y  c a p i t a l  o u t f l o w  be c o m e s  

i n d i s p e n s a b l e .  T a b l e  12 i n d i c a t e s  t h a t  J a p a n e s e  c a p i t a l  

o u t f l o w  f o r  t h e  b a s e  c a s e  w i l l  r e a c h  $205  m i l l i o n  a t  z e r o  

d i s c o u n t  r a t e  f o r  t h i s  p r o j e c t .  We c a n  s a y  t h a t  t h e  

J a p a n e s e  s i d e  (OMRD a f f i l i a t e )  w i l l  o b t a i n  m i n e r a l  ( 2 7 0 , 0 0 0  

t o n s  o f  z i n c  m e t a l )  a t  t h e  e x p e n s e  o f  c a p i t a l  o f  $205  

m i l l i o n .  I n  t h i s  s e n s e ,  i t  a p p e a r s  t h a t  i n t e r n a t i o n a l

t r a d e  b e t w e e n  m i n e r a l  and  c a p i t a l  i s  s u c c e s s f u l  f o r  t h e  

b a s e  c a s e .  I t  i s  i m p o s s i b l e ,  h o w e v e r ,  t o  m e a s u r e  e a c h  

c o u n t r y *  s  d e g r e e  o f  s a t i s f a c t i o n .  F o r  t h e  p r e m i s e s  u n d e r  

w h i c h  t h i s  e c o n o m i c  e v a l u a t i o n  h a s  b e e n  made ,  t h e  J a p a n e s e  

s i d e  w i l l  f e e l  s a t i s f i e d  o n l y  i f  z i n c - p u r c h a s i n g  f i r m s  make 

a  p r o f i t  b y  p r o d u c i n g  a d d i t i o n a l  v a l u e  a f t e r  o b t a i n i n g  t h e  

z i n c  m e t a l  b e c a u s e  o t h e r  OMRD a f f i l i a t e s  w i l l  o b t a i n  t h e  

p o s i t i v e  r e t u r n  t o  e q u i t y  and p r o f i t s  t h r o u g h  t h i s  p r o j e c t .

And wha t  a b o u t  t h e  P e r u v i a n  s i d e ?  W i l l  t h e  P e r u v i a n  s i d e
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b e  s a t i s f i e d  w i t h  $71 m i l l i o n  a t  t h e  e x p e n s e  o f  a  r e s o u r c e  

a s s e t ?  The d e c i s i o n  s h o u l d  b e  l e f t  t o  P e r u v i a n  j u d g m e n t .

I n s t e a d , i t  i s  n e c e s s a r y  t o  e x a m in e  t h e  r e v e n u e  

d i s t r i b u t i o n  b e t w e e n  P e r u  and J a p a n  f o r  c h a n g i n g  t h e  

c r i t i c a l  p a r a m e t e r s  s u c h  a s  z i n c  p r i c e , s m e l t i n g  and 

r e f i n i n g  c o s t  and  d e b t - e q u i t y  r a t i o . F i g u r e s  1 5 - 1 7  show

t h e  c h a n g e  i n  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  and  J a p a n e s e  

c a p i t a l  o u t f l o w  a l o n g  w i t h  t h e  c h a n g e  i n  t h r e e  p a r a m e t e r s  

f o r  two c a s e s  o f  z e r o  d i s c o u n t  r a t e  and 10 p e r c e n t  d i s c o u n t  

r a t e . Wi t h  t h e  i n c r e a s e  i n  z i n c  p r i c e ,  . t h e  P e r u v i a n  

r e v e n u e  w i l l  i n c r e a s e  p r o p o r t i o n a l l y  f r om  $57 m i l l i o n  t o  

$113 m i l l i o n  a t  z e r o  d i s c o u n t  r a t e  f o r  a  c h a n g e  i n  z i n c  

p r i c e  f r om - 1 0  p e r c e n t  t o  +30 p e r c e n t • J a p a n e s e  c a p i t a l  

o u t f l o w  w i l l  a l s o  i n c r e a s e  f rom $ 188 m i l l i o n  t o  $253  

m i l l i o n  u n d e r  t h e  same c o n d i t i o n s ,  a s  i s  shown i n  F i g u r e  

15• Wi th  t h e  i n c r e a s e  i n  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t s , 

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  d e c r e a s e  f rom $75 m i l l i o n  

t o  $67 m i l l i o n ,  and  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  w i l l  i n c r e a s e  

f ro m  $202 m i l l i o n  t o  $207 m i l l i o n  a t  z e r o  d i s c o u n t  r a t e  a s  

i s  i l l u s t r a t e d  i n  F i g u r e  16.  A c o m p l e t e l y  o p p o s i t e  

t e n d e n c y  f r o m  t h e  z i n c  p r i c e  c a s e  i s  o b s e r v e d  i n  t h e  c a s e  

o f  d e b t - e q u i t y  r a t i o .  Wi th  t h e  i n c r e a s e  i n  d e b t - e q u i t y  

r a t i o , P e r u v i a n  r e v e n u e  w i l l  d e c r e a s e  s l i g h t l y  f r o m  $73 

m i l l i o n  a t  d e b t - e q u i t y  r a t i o  1 : 1 ,  t o  $ 70  m i l l i o n  a t
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Peruvian Government Revenue(Mi11 ion d o lla r s )
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d e b t - e q u i t y  r a t i o  7 : 1 ,  b a s e d  on z e r o  d i s c o u n t  r a t e .

E x a c t l y  t h e  same p a t t e r n s  c a n  b e  o b s e r v e d  a t  t h e  

d i s c o u n t  r a t e  o f  10 p e r c e n t  e x c e p t  f o r  t h e  d e b t - e q u i t y  

r a t i o . The s t r a i g h t  l i n e s  w i t h  h i g h  c o r r e l a t i o n

c o e f f i c i e n t  a r e  o b t a i n e d  b y  l e a s t  s q u a r e  me tho d  a s  shown 

b e l o w :

1) a t  z e r o  d i s c o u n t  r a t e

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  ($Y m i l l i o n )

Y = 7 0 . 9  + 1 . 390X f o r  t h e  c h a n g e  i n  z i n c  p r i c e  (X)

Y = 7 0 . 9  -  0 . 1 40X f o r  t h e  c h a n g e  i n  s m e l t i n g  and

r e f i n i n g  c o s t  (X)

Y = 7 5 - 3  -  0 . 0 5 5 3 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  p e r c e n t a g e  o f

b o r r o w e d  money (X)

J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  ( $Y m i l l i o n )

Y = 205 + 1 .610X f o r  t h e  c h a n g e  i n  z i n c  p r i c e  (X)

Y = 205 + 0 . 0 7 0 2 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  s m e l t i n g  and

r e f i n i n g  c o s t  (X)

Y = 209  -  0 . 0 4 9 7X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  p e r c e n t a g e  o f

b o r r o w e d  money (X)

2)  a t  10 p e r c e n t  d i s c o u n t  r a t e

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  ($Y m i l l i o n )

Y = 4 1 . 4  + 0 . 8 3 3 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  z i n c  p r i c e  (X)

Y = 4 1 • 4  -  0 . 0 8 4 3 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  s m e l t i n g  and
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r e f i n i n g  c o s t  (X)

Y = 59*8  + 0 . 0 2 0 2 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  p e r c e n t a g e  o f

b o r r o w e d  money (X)

J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  ($Y m i l l i o n )

Y = 125 + 0 . 967X f o r  t h e  c h a n g e  i n  z i n c  p r i c e  (X)

Y = 125 + 0 . 0 4 2 1 X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  s m e l t i n g  and

r e f i n i n g  c o s t  (X)

Y = 142 -  0 . 2 0 4X  f o r  t h e  c h a n g e  i n  p e r c e n t a g e  o f

b o r r o w e d  money (X)

S i n c e  t h e  l i n e  w i t h  t h e  s t e e p e s t  s l o p e  i d e n t i f i e s  t h e  

f a c t o r  t h a t  h a s  t h e  g r e a t e s t  i m p a c t  on P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  

r e v e n u e  and  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w ,  we c a n  c o n c l u d e  a g a i n  

t h a t  t h e  p a r a m e t e r  o f  z i n c  p r i c e  i s  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  

c o n s i d e r a t i o n  f o r  b o t h  t h e  P e r u v i a n  and J a p a n e s e  s i d e s .

7 - 6 .  EVALUATION OF MINE DEVELOPMENT AGREEMENT TERMS 

Mine d e v e l o p m e n t  c o n t r a c t  n e g o t i a t i o n s  b e t w e e n  Mi n e r o  

P e r u  and OMRD s h o u l d  end up  w i t h  an  a g r e e m e n t  s p e c i f y i n g  

z i n c  s a l e s  p r i c e ,  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  and  

d e b t - e q u i t y  r a t i o . N am e ly ,  t h e  a g r e e m e n t s  on e a c h  o f  t h e s e

i s s u e s  w i l l  h o l d  t h e  k e y  t o  t h e  s u c c e s s f u l  n e g o t i a t i o n s

b e t w e e n  t h e  two p a r t i e s . I f  s u c h  a g r e e m e n t s  s e r v e  

n u m e r i c a l l y  a s  a  c h e c k l i s t  o f  p r o v i s i o n s  and  p o l i c y  

c o n s i d e r a t i o n s  and  a s  an  i l l u s t r a t i o n  o f  t h e
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i n t e r r e l a t i o n s h i p  o f  v a r i o u s  p r o v i s i o n s , t h e y  w i l l  h a v e  

s e r v e d  an  i m p o r t a n t  f u n c t i o n  i n  t h e  n e g o t i a t i o n s  b e t w e e n  

M i n e r o  P e r u  and  OKRD.

7 . 6 . 1 .  ZINC SALES AGREEMENT

The P e r u - J a p a n  J o i n t  V e n t u r e  Company s h a l l  h a v e  t h e  

r i g h t  t o  e x p o r t  and s e l l  a l l  z i n c  p r o d u c t  s p e c i f i e d  a s  

P r i m e  W e s t e r n  Z i n c  a f t e r  p a y i n g  t h e  e x p o r t  t a x .  The 

l o n g - t e r m  s a l e s  c o n t r a c t s  s h a l l  b e  s i g n e d  w i t h  t h e  OMRD 

a f f i l i a t e  w i t h  t h e  a p p r o v a l  o f  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t .  

The d i s p u t a b l e  i s s u e  i n  t h i s  a g r e e m e n t  i s  t h e  z i n c  s a l e s  

p r i c e .

As Se id ma n  ( 1 9 8 0 )  p o i n t e d  o u t ,  t h e  n a t i o n a l  economy 

b e co m es  p a r t i c u l a r l y  s e n s i t i v e  t o  t h e  f l u c t u a t i o n s  o f  a n  

u n c e r t a i n  w o r l d  m a r k e t  f o r  t h o s e  m i n i n g  c o u n t r i e s  whose 

m i n e r a l s  c o n t r i b u t e  an  u n u s u a l l y  l a r g e  s h a r e  o f  e x p o r t  and 

t a x  r e v e n u e .  The z i n c  p r i c e  a s  a  b a s i s  f o r  t r a n s a c t i o n s  

was  d e t e r m i n e d  f rom t h e  d a t a  o f  P r i m e  W e s t e r n  Z i n c  p r i c e s  

and  i s  a s s u m e d  t o  be  F . O . B .  b a s e .  I n  t h i s  s e n s e ,  t h e r e  i s  

no b a r g a i n i n g  a b o u t  p r i c e  l e v e l .  B u t ,  P r i m e  W e s t e r n  Z i n c  

p r i c e  h a s  f l u c t u a t e d ,  so  t h a t  t h e  p r o b l e m  r e m a i n s  a s  t o  

w h e t h e r  t h e  i n i t i a l l y  d e t e r m i n e d  z i n c  s a l e s  p r i c e  w i l l  be  

a p p r o p r i a t e  o v e r  t h e  mine  l i f e .  The h i g h e r  t h e  z i n c  p r i c e ,  

t h e  h i g h e r  t h e  p r o j e c t  DCPROR. DCPROR r a n g e s  f r o m  5 - 3
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p e r c e n t  a t  t h e  z i n c  p r i c e  o f  $ 7 4 0 . 4 0 / t o n  ( 1 0  p e r c e n t  down 

f ro m b a s e  c a s e ) t o  3 4 . 2  p e r c e n t  a t  $ 1 , 0 9 8 . 3 6 / t o n  (30  

p e r c e n t  up f rom b a s e  c a s e ) .  Fo r  J a p a n e s e  m i n i n g  f i r m s , t h e  

h i g h e r  t h e  DCFROR, t h e  g r e a t e r  t h e  c a p i t a l  i n c o m e .

H o w e v e r , t h e r e  i s  a  r e g u l a t i o n  t h a t  c o n s t r a i n s  t h e  l i m i t  o f

a n  a n n u a l  r e m i t t a n c e  o f  d i v i d e n d  o r  n e t  p r o f i t  e q u i v a l e n t  

t o  20  p e r c e n t  o f  i n v e s t m e n t .  H e n c e ,  OMRD w i l l  l o s e  t h e  

i n c e n t i v e  t o  n e g o t i a t e  w i t h  z i n c  p u r c h a s e r s  i n  J a p a n  f o r  

h i g h e r  z i n c  s a l e s  p r i c e s . The b r e a k e v e n  z i n c  p r i c e  a t  20 

p e r c e n t  DCFROR c a n  b e  o b t a i n e d  b y  u s i n g  t h e  f o l l o w i n g  

e q u a t i o n  f rom F i g u r e  1 3 •

20 = 1 3 . 0  + 0 .7 2 0 X  

X = + 9 . 7 2  £ ( $ 9 2 7 . 0 1 / t o n )

On t h e  o t h e r  h a n d , J a p a n e s e  m i n i n g  f i r m s  w i l l  h a v e  t h e  

minimum DCFROR ( t h e  r a t e  o f  r e t u r n  t h a t  c a n  b e  o b t a i n e d  by  

i n v e s t i n g  i n  a l t e r n a t i v e  p r o j e c t s ) . F o r  t h e  g i v e n  minimum 

DCFROR o f  10 p e r c e n t , t h e  b r e a k e v e n  z i n c  p r i c e  c a n  b e  

o b t a i n e d  i n  t h e  same way:

10 = 1 3 . 0  + 0 . 7 2 0 X

X = - 4 . 2  £ ( $ 8 0 9 . 4 0 / t o n )

The h i g h e r  t h e  z i n c  p r i c e ,  t h e  g r e a t e r  t h e  P e r u v i a n  

g o v e r n m e n t  r e v e n u e  ( s e e  F i g u r e  1 5 ) .  Be tw ee n  10 p e r c e n t  and 

20 p e r c e n t  o f  DCFROR, t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  

r a n g e  f ro m $65  m i l l i o n  ( 7 0 . 9  — 1 . 3 9 0  x 4 . 2  = 6 5 . 1 )  t o  $84
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m i l l i o n  ( 7 0 . 9  + 1*390 x 9 • 7 2  = 8 4 . 4 ) .  I n  t h e  same m a n n e r ,

J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  c a n  b e  c a l c u l a t e d  f o r  t h e  same 

r a n g e  o f  DCFROR: f r o m  $ 1 9 8  m i l l i o n  ( 205  - 1 . 6 1  x 4 . 2  = 198 )  

t o  $221 m i l l i o n  (205  + 1 .61  x 9 . 7 2  = 2 2 0 . 6 5 )  a t  z e r o

d i s c o u n t  r a t e .

The z i n c  p r i c e  w i l l  b e  d e t e r m i n e d  by  b a r g a i n i n g ,  and  t h e  

s t r o n g e r  s i d e  w i l l  t e n d  t o  p u sh  i t  t o w a r d  t h e  l i m i t  o f  a  

w i d e  f e a s i b l e  r a n g e .  M i r j r o  P e r u  w i l l  p r e f e r  h i g h e r  z i n c  

p r i c e s  b e c a u s e  t h e  h i g h e r  p r i c e s  w i l l  g e n e r a t e  more  

g o v e r n m e n t  r e v e n u e .  OMRD, on  t h e  o t n e r  h a n d ,  w i l l  ha ve  

d i f f i c u l t y  i n  d e c i d i n g  b e c a u s e  t h e  h i g h e r  z i n c  p r i c e  i s  

a c c e p t a b l e  f o r  t h e  m i n i n g  f i r m s , b u t  t h e  l o w e r  p r i c e  w i l l  

r e q u i r e  s m a l l e r  c a p i t a l  o u t f l o w .

7 . 6 . 2 .  SMELTING AND REFINING AGREEMENT

A s su m in g  t h a t  p r o f i t s  f r o m  s m e l t e r  o p e r a t i o n s  s h a l l  n o t  

b e  c o n s i d e r e d , a  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  a g r e e m e n t  s h a l l  be  

e x e c u t e d  b e t w e e n  Mi n e r o  P e r u  and  t h e  J o i n t  V e n t u r e  Company.  

The s m e l t i n g  and  r e f i n i n g  c o s t  i n c l u d e s  t h e  c o s t s  d i r e c t l y  

a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  o p e r a t i o n  o f  t h e  s m e l t e r  p l u s  t o t a l  

o v e r h e a d  c o n n e c t e d  w i t h  t h e  o p e r a t i o n s .  T h i s  c o s t  s h a l l  

n o t  e x c e e d  t h e  c h a r g e s  n e c e s s a r y  f o r  t r a n s p o r t i n g  t h e  z i n c  

m e t a l  f r o m P e r u  t o  J a p a n  p l u s  t h e  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  

c o s t  b o r n e  b y  J a p a n e s e  f i r m s .  B e c a u s e  o f  t h e  r e l a t i v e l y
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c h e a p  l a b o r  c o s t  i n  P e r u  and  t h e  a d d i t i o n a l  t r a n s p o r t a t i o n  

c o s t  f r o m  P e r u  t o  J a p a n ,  i t  w i l l  be  e c o n o m i c a l l y  e f f i c i e n t  

f o r  t h e  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  o p e r a t i o n s  t o  r e m a i n  i n  P e r u .

OMRD i s  i n  a  r e l a t i v e l y  s t r o n g  b a r g a i n i n g  p o s i t i o n  i n  

r e g a r d  t o  t h i s  a g r e e m e n t  b e c a u s e  o f  t h e  many 

t e c h n o l o g i c a l l y  a d v a n c e d  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  p l a n t s  i n  

J a p a n .  I f  M in e r o  P e r u , owne r  o f  t h e  C a j a m a r q u i l l a  s m e l t i n g  

and  r e f i n i n g  p l a n t ,  r e q u e s t s  h i g h e r  c h a r g e s ,  OMRD c o u l d  

p r o p o s e  t h a t  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  be  t r a n s f e r r e d  t o  J a p a n . 

I n  t h a t  c a s e ,  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  wou ld  s u f f e r  a  l o s s  

i n  t a x  and c a p i t a l  i ncome r e v e n u e .

S m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  f o r  t h e  b a s e  c a s e  was 

d e t e r m i n e d  b y  u t i l i z i n g  t h e  e x i s t i n g  P e r u v i a n  d a t a .  The 

h i g h e r  t h e  c o s t  f r om t h e  b a s e  c a s e ,  t h e  l o w e r  t h e  DCFROR. 

DCFROR c h a n g e s  f r om  15*8  p e r c e n t  a t  $ 8 . 1 8 / t o n  ( 3 0  p e r c e n t  

down f rom b a s e  c a s e )  t o  1 0 . 9  p e r c e n t  a t  $ 1 5 * 2 0 / t o n  (3 0  

p e r c e n t  up f r om  b a s e  c a s e ) .  I n  c o n s i d e r i n g  t h e  l i m i t a t i o n  

o f  r e m i t t a n c e ,  t h e  b r e a k e v e n  c o s t  f o r  20  p e r c e n t  DCFROR c a n  

be  o b t a i n e d  b y  u s i n g  t h e  e q u a t i o n  i n  F i g u r e  13:

20 = 1 3 - 3  -  0 . 0 8 1 4X 

X = - 8 2 . 3  5* ( $ 2 . 0 7 / t o n )

B o t h  M in e r o  P e r u  and  OMRD w i l l  a c c e p t  t h e  l o w e r  c o s t  

b e c a u s e  t h e  l o w e r  c o s t  g e n e r a t e s  l a r g e r  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  

f o r  P e r u  and  s m a l l e r  c a p i t a l  o u t f l o w  f o r  J a p a n .  B e c a u s e  o f
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b o t h  p a r t i e s *  b e n e f i t , t h e  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  a g r e e m e n t  

w i l l  b e  t h e  e a s i e s t  o f  t h e  t h r e e  a g r e e m e n t s  t o  n e g o t i a t e .  

M i n e r o  P e r u  p r o v i d e s  t h e  c o s t  f o r  t h e  C a j a m a r q u i l l a  p l a n t  

o p e r a t i o n , and  OMRD e x a m i n e s  t h a t  c o s t  i n  t h e  l i g h t  o f  

c h a r g e s  by  J a p a n e s e  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  f i r m s ,  i n c l u d i n g  

t h e  t r a n s p o r t a t i o n  c o s t  f r o m  Lima  t o  J a p a n .

7 . 6 . 3 .  LOAN AGREEMENT

I n  t h e  c a s e  o f  J a p a n e s e  i n v e s t m e n t , t h e  d e g r e e  o f  

a f f i l i a t i o n  among OMRD and  b a n k s  i s  s o m e t i m e s  d i f f i c u l t  t o  

t r a c e . B u t , f o r  t h e  p u r p o s e  o f  t h e  l o a n  a g r e e m e n t

o u t l i n e d  h e r e , i n t e r e s t  p a i d  by  t h e  J o i n t  V e n t u r e  Company 

on l o a n s  w i l l  b e  a l l o w e d  a t  a  d e d u c t i o n  f rom g r o s s  i ncome  

i n  t h e  c a l c u l a t i o n  o f  c a s h  f l o w .  J a p a n e s e  i n v e s t m e n t  i s  

c h a r a c t e r i z e d  b y  h e a v i l y  b o r r o w e d  money .  The d e b t - e q u i t y  

r a t i o  f o r  t h e  b a s e  c a s e  was  o b t a i n e d  f rom t h e  h i s t o r i c a l  

d a t a  o f  J a p a n e s e  mine  d e v e l o p m e n t  i n v e s t m e n t  i n  d e v e l o p i n g  

c o u n t r i e s .

As i s  i n d i c a t e d  i n  F i g u r e  14,  t h e  h i g h e r  t h e  d e b t - e q u i t y  

r a t i o , t h e  l a r g e r  t h e  DCFROR. DCFROR r a n g e s  f r om  7 . 4  

p e r c e n t  a t  d e b t - e q u i t y  r a t i o  o f  1:1 t o  1 7 . 7  p e r c e n t  a t  

d e b t - e q u i t y  r a t i o  o f  7 : 1 .  On t h e  o t h e r  h a n d , a t  z e r o  

d i s c o u n t  r a t e ,  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  

d e c r e a s e  f rom $73 m i l l i o n  a t  d e b t - e q u i t y  r a t i o  o f  1:1 t o
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$70  m i l l i o n  a t  7 : 1 .  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  w i l l  d e c r e a s e  

f ro m $206 m i l l i o n  t o  $204 m i l l i o n  u n d e r  t h e  same 

c o n d i t i o n s .  I t  i s  d i s p u t a b l e , b u t  Min e r o  P e r u  s h o u l d  

r e c o g n i z e  t h e  a d v a n t a g e s  o f  t h e  s m a l l e r  i n i t i a l  c a p i t a l  

e x p e n d i t u r e  f o r  a  h i g h  d e b t - e q u i t y  r a t i o .
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8 .  CONCLUSIONS AND RECOMENDATIONS 

8 . 1  CONCLUSIONS

From t h e  v i e w p o i n t  o f  m i n e r a l  and c a p i t a l , we c a n  d e f i n e  

P e r u  a s  a  m i n e r a l - r i c h  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - p o o r  c o u n t r y  

and  J a p a n  a s  a  m i n e r a l - p o o r  b u t  r e l a t i v e l y  c a p i t a l - r i c h  

c o u n t r y .  T h i s  c r e a t e s  f o r  e a c h  c o u n t r y  a n  o p p o s i t e

a d v a n t a g e  and  d i s a d v a n t a g e  t h a t  c a n  b e  a l l e v i a t e d , i n  p a r t , 

t h r o u g h  a  s u c c e s s f u l  t r a d e  o f  m i n e r a l  and  c a p i t a l

a c c o m p l i s h e d  by  way o f  a  good b u s i n e s s  a r r a n g e m e n t .

As a  c r i t e r i o n  t o  m e a s u r e  t h e  P e r u v i a n  b e n e f i t , t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  h a s  b e e n  i n t r o d u c e d  a s  d e f i n e d  

b e l o w :

PGR ( P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e ) = Kd ( c a p i t a l

i n c o m e )  + Td ( i n c o m e  t h r o u g h  v a r i o u s  t a x e s )

On t h e  o t h e r  h a n d ,  t h e  J a p a n e s e  ” d e v e l o p - a n d - i m p o r t "  

a r r a n g e m e n t  i s  c h a r a c t e r i z e d  b y  t h e  s y s t e m s - f o c u s e d  g r o u p  

i n v e s t m e n t . H e n c e ,  t h e  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w  f o r  m ine

d e v e l o p m e n t  i s  m e a s u r e d  a s  f o l l o w s  :

JKO ( J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w )  = Cf  ( c o s t  f o r  z i n c  

p u r c h a s e )  -  Kf  ( c a p i t a l  i ncom e)  -  I f  ( i n t e r e s t  c o s t )  -  Rf  

( p r o f i t s  f o r  e q u i p m e n t - p r o d u c i n g  f i r m s )

P r o j e c t  DCFROR, P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  and J a p a n e s e  

c a p i t a l  o u t f l o w  h a v e  b e e n  c a l c u l a t e d  f o r  t h e  s m a l l  z i n c
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d e p o s i t  d i s c o v e r e d  b y  J a p a n e s e  and P e r u v i a n  g o v e r n m e n t s  on 

t h e  b a s i s  o f  m o s t  l i k e l y  mine  d e v e l o p m e n t  o r g a n i z a t i o n  and 

m o s t  l i k e l y  c o n d i t i o n s  ( t h e  " b a s e  c a s e ” ) .

I t  i s  c l e a r  t h a t  n e g o t i a b l e  t e r m s  a r e  v e r y  l i m i t e d  

b e c a u s e  o f  t h e  c o n s t r a i n t s  o f  P e r u v i a n  l a w s  and 

r e g u l a t i o n s ,  and  t h a t  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  n e g o t i a b l e  i s s u e s  

a r e  z i n c  s a l e s  p r i c e ,  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  and 

d e b t - e q u i t y  r a t i o .  S e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  h a s  b e e n  made by  

c h a n g i n g  t h e  t h r e e  i m p o r t a n t  p a r a m e t e r s  a g a i n s t  t h e  b a s e  

c a s e .  The r e s u l t s  o f  s e n s i t i v i t y  a n a l y s i s  i n d i c a t e  t h a t  

t h e  z i n c  s a l e s  p r i c e  i s  t h e  mo s t  i m p o r t a n t  n e g o t i a b l e  

i s s u e ,  n o t  o n l y  f o r  p r o j e c t  DCFROR b u t  f o r  r e v e n u e

d i s t r i b u t i o n  b e t w e e n  Mi ne ro  P e r u  and  OMRD a l s o .  As f o r  

s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t , b o t h  t h e  P e r u v i a n  and J a p a n e s e  

s i d e s  w i l l  a c c e p t  t h e  l o w e r  c o s t .  The l o w e r  t h e  s m e l t i n g  

and  r e f i n i n g  c o s t ,  t h e  l a r g e r  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t

r e v e n u e ,  and  t h e  s m a l l e r  t h e  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w .

C o n c e r n i n g  t h e  z i n c  p r i c e  and  d e b t - e q u i t y  r a t i o ,  h o w e v e r ,  

d i s a g r e e m e n t  may b e  p r e d i c t e d  b e t w e e n  t h e  two p a r t i e s  

b e c a u s e  o f  c o n f l i c t i n g  i n t e r e s t s .  Fo r  e x a m p l e ,  w i t h  h i g h e r  

z i n c  p r i c e s ,  P e r u  w i l l  b e n e f i t  f r om l a r g e r  t h e  P e r u v i a n

g o v e r n m e n t  r e v e n u e ,  and  J a p a n  w i l l  l o s e  t h r o u g h  i n c r e a s e d  

c a p i t a l  o u t f l o w .  C o n v e r s e l y ,  w i t h  a  h i g h  d e b t - e q u i t y  

r a t i o ,  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  w i l l  r e c e i v e  l e s s  r e v e n u e ,
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an d  t h e  J a p a n e s e  w i l l  b e n e f i t  f r o m  d e c r e a s e d  c a p i t a l  

o u t f l o w .

F o r  a r b i t r a t i o n  o f  t h i s  c o n f l i c t ,  e s p e c i a l l y  t h e  z i n c  

p r i c e ,  t h e  l i m i t a t i o n  o f  r e m i t t a n c e  and minimum DCFROR f o r  

J a p a n e s e  m i n i n g  f i r m s  w i l l  p l a y  a n  i m p o r t a n t  r o l e .  

A c c o r d i n g  t o  R e s o l u t i o n  N o . 0 0 2 - N G - 8 1 - E F C / 3 5 , CONITE 

( C o m i s i o n  N a t i o n a l  De I n v e r s i o n e s  Y T e c h n o l o g i a s  

E x t r a n j e r o s ) , t h e  g o v e r n m e n t  bo dy  i n  c h a r g e  o f  g r a n t i n g  

p e r m i s s i o n  f o r  f o r e i g n  d i r e c t  i n v e s t m e n t  and r e g i s t r a t i o n , 

p r o m i s e s  an  a n n u a l  r e m i t t a n c e  o f  d i v i d e n d  .or n e t  p r o f i t  

e q u i v a l e n t  t o  20 p e r c e n t  o f  i n v e s t m e n t ,  w h i c h  means  t h a t  

OMRD w i l l  l o s e  t h e  i n c e n t i v e  t o  i n c r e a s e  DCFROR more  t h a n  

a p p r o x i m a t e l y  20 p e r c e n t  o f  DCFROR. P r o v i d e d  10 p e r c e n t  

minimum DCFROR f o r  OMRD, t h e  a c c e p t a b l e  z i n c  p r i c e  r a n g e  

c a n  b e  o b t a i n e d  a s s u m i n g  t h a t  s m e l t i n g  and r e f i n i n g  c o s t  

and  d e b t - e q u i t y  r a t i o  c o n t i n u e  a s  t h e  b a s e  c a s e :

Y (DCFROR) = 13*0  + 0 . 7 2 0 X  ($ c h a n g e  o f  z i n c  p r i c e

f rom t h e  b a s e  c a s e )

10 < Y < 20 

From b o t h  e q u a t i o n s ,

- 4 . 2 #  < X < +9*7#

$809* 4 0 / t o n  < z i n c  p r i c e  < $ 9 2 6 . 8 4 / t o n  

From t h e  P e r u v i a n  v i e w p o i n t , t h e  h i g h e s t  z i n c  p r i c e  

( $ 9 2 6 . 8 4 / t o n )  w i l l  be  a c c e p t a b l e ,  b e c a u s e  t h e  h i g h e r  t h e
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z i n c  p r i c e  t h e  h i g h e r  t h e  r e v e n u e . I n  t h i s  c a s e , t h e  

P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  be  a b o u t  $ 84 «4  m i l l i o n  a t  

z e r o  d i s c o u n t  r a t e  ( 8 4 . 4  = 7 0 . 9  + 1 . 3 9 0  x 9 *7 )  and  a b o u t

$ 4 9 « 5 m i l l i o n  a t  10 p e r c e n t  d i s c o u n t  r a t e  ( 4 9 . 5  = 4 1 . 4  + 

0 . 8 3 3  x 9 . 7 ) .

The OMRD s i d e , h o w e v e r , w i l l  h a v e  d i f f i c u l t y  i n  d e c i d i n g  

w h e t h e r  DCFROR s h o u l d  b e  10 p e r c e n t  o r  20  p e r c e n t  i n  t h a t  

t h e  h i g h e r  z i n c  p r i c e  ( t h e  h i g h e r  DCFROR) i s  a c c e p t a b l e  t o  

t h e  m i n i n g  f i r m s , b u t  t h e  l o w e r  z i n c  p r i c e  ( t h e  l o w e r  

DCFROR) i s  p r e f e r a b l e  t o  t h e  c o n s o r t i u m  b e c a u s e  i t  e n t a i l s  

a  s m a l l e r  c a p i t a l  o u t f l o w . C o n s e q u e n t l y ,  t h e  z i n c  s a l e s  

p r i c e  w i l l  b e  d e t e r m i n e d  by  t h e  b a r g a i n i n g  b e t w e e n  J a p a n e s e  

m i n i n g  f i r m s  and  z i n c  p u r c h a s e r s  i n  J a p a n ,  n o t  by  Mi n e r o  

P e r u  and  OMRD.

8 . 2 .  RECOMMENDATIONS

S i n c e  t h e  z i n c  s a l e s  p r i c e  i s  t h e  mo s t  s i g n i f i c a n t

p a r a m e t e r  f o r  p r o j e c t  DCFROR and  c a p i t a l  i n f l o w  and

o u t f l o w ,  M i n e r o  P e r u  w i l l  pa y  a  g r e a t  d e a l  o f  a t t e n t i o n  t o

t h e  z i n c  s a l e s  p r i c e  o f f e r e d  by  t h e  OMRD a f f i l i a t e .

C o n s e q u e n t l y , OMRD s h o u l d  g a u g e  t h e  t r e n d  o f  t h e  OMRD 

a f f i l i a t e ' s  o p i n i o n  a b o u t  t h e  a c c e p t a b l e  r a n g e  o f  z i n c  

p r i c e  b e f o r e  n e g o t i a t i n g  w i t h  Min e r o  P e r u .  T h i s  p r i c e  

r a n g e  s h o u l d  c a u s e  DCFROR t o  c h a n g e  f rom minimum DCFROR f o r
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m i n i n g  f i r m s  t o  20 p e r c e n t  u n d e r  t h e  c o n d i t i o n s  o f  a  g i v e n  

s m e l t i n g  and  r e f i n i n g  c o s t  and d e b t - e q u i t y  r a t i o .

I n  n e g o t i a t i o n s ,  t h e  e a s i e s t  i s s u e  w i l l  be  t h e  s m e l t i n g  

and  r e f i n i n g  c o s t , b e c a u s e  b o t h  P e r u v i a n  and  J a p a n e s e  

i n t e r e s t s  w i l l  c o i n c i d e  f rom t h e  v i e w p o i n t  o f  t h e  b e n e f i t s  

t o  be  d e r i v e d  f ro m e a c h  s i d e .  The l o w e r  t h e  s m e l t i n g  and 

r e f i n i n g  c o s t ,  t h e  g r e a t e r  t h e  P e r u v i a n  g o v e r n m e n t  r e v e n u e  

and  t h e  s m a l l e r  t h e  J a p a n e s e  c a p i t a l  o u t f l o w .

H ig h  d e b t - e q u i t y  r a t i o  w i l l  be  a  r e l a t i v e l y  i n d i f f e r e n t  

c o n s i d e r a t i o n  f o r  t h e  P e r u v i a n  s i d e  b e c a u s e  t h e  i m p a c t  o f  

h i g h  d e b t - e q u i t y  r a t i o  on g o v e r n m e n t  r e v e n u e  w i l l  b e  

r e l a t i v e l y  s m a l l .  F u r t h e r m o r e ,  a  h i g h  d e b t - e q u i t y  r a t i o  

w i l l  l i g h t e n  t h e  b u r d e n  o f  c a p i t a l  e q u i t y  f o r  t h e  P e r u v i a n  

s i d e .  H e n c e ,  t h e  d e b t - e q u i t y  r a t i o  w i l l  be  d e t e r m i n e d  by  

t h e  b u d g e t  c o n s t r a i n t s  o f  t h e  P e r u v i a n  s i d e .

Once t h e  s m e l t i n g  and  r e f i n i n g  c o s t  and d e b t - e q u i t y  

r a t i o  i s  f i x e d ,  t h e  z i n c  s a l e s  p r i c e  s h o u l d  b e  n e g o t i a t e d  

and  n a r r o w e d  f rom t h e  r a n g e  o f  minimum DCFROR and  20 

p e r c e n t  DCFROR.

A n e g o t i a t i o n  b a s e d  on t h i s  k i n d  o f  n u m e r i c a l  a p p r o a c h  

i s  much more  c o m p r e h e n s i v e .  I t  s i m p l i f i e s  t h e  n e g o t i a t i o n  

p r o c e s s  by  f o r c u s i n g  on t h e  b e n e f i t s  t h a t  w i l l  a c c r u e  t o  

e a c h  p a r t y .
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