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Resumen Ejecutivo

En los dltimos afios, el Gobierno de Panam4 ha promo-
vido el desarrollo de la actividad minera como parte de
su estrategia de desarrollo y de atraccién de inversiones.
A esto se suma el hecho que actualmente los precios
pagados por los metales (oro y cobre, principalmente) en
el mercado internacional ofrecen al sector privado un
panorama alentador para la implementacion de proyectos
de esta indole. La coincidencia de estos dos escenarios
explica el repentino interés por retomar el desarrollo de
proyectos en distintas partes del pafs, practicamente
abandonados desde mediados de los afios 90s, cuando la
stbita caida del precio de los metales obligé a los inver-
sionistas a suspender sus trabajos, sin que mediara en
ese entonces ningtn tipo de plan de transicién para el
cierre.

Este estudio busca proveer informacién que ilustre a la
opinién publica (gobierno y sociedad civil) acerca de
algunas de las implicaciones econémicas y ambientales
que conlleva el desarrollo de la mineria metdlica en
Panama y ofrece una invitacién a todos los sectores
involucrados a evaluar, desde la perspectiva de pafs, la
conveniencia o no, de continuar fomentando este tipo
de desarrollo.

El estudio aplica la metodologia de costo beneficio
para determinar la rentabilidad del proyecto desde

dos puntos de vista: Inversiéon (anilisis financiero) y
la Sociedad Panamefia (anilisis econémico). Se tomé
como estudio de caso el Proyecto Minero Petaquilla
Gold, S.A., localizado a 120 km al oeste de la ciudad
de Panam4, en el corregimiento de Coclesito, Distrito
de Donoso, Provincia de Colén. Se utilizé informacién
proporcionada por los Estudios de Impacto Ambiental
(EsIA) presentados a la Autoridad Nacional del Am-
biente (ANAM) y de la empresa misma, disponible
en su sitio web.

El andlisis de costo beneficio aplicado determiné la ren-
tabilidad del proyecto desde el punto de vista la inversién
y la sociedad (ver tabla A).

Tabla A.
Indicadores de Rentabilidad del Proyecto
Minero Petaquilla Gold, S.A.

. . .. Analisis
Criterios de evaluacion - - —
Financiero Econémico
Valor Actual Neto (VAN) US$ 88.7 US$ 75.1
Tasa Interna de Retorno (TIR) 41.3% 39.3%
Razoén Beneficio - Costo 1.61 1.52

Fuente: Elaborado por el consultor.

Sin embargo, los resultados no fueron tan positivos cuando
se identificé y estimé por separado la distribucién de los

costos y beneficios que genera el proyecto para distintos

sectores de la sociedad panamefia. Del analisis se despren-
den los siguientes resultados (ver tabla B):

e Un alto grado de rentabilidad para el inversionista,

con US$ 88.7 millones en valor actual neto (VAN)

financiero.

Foto: The Nature Conservancy



Distribucion de Beneficios del Proyecto Minero Petaquilla Gold, S.A.
sobre Distintos Sectores de la Sociedad Panamena.

Tabla B.

(En USS)
Gobierno Gobiernos
Impacto Central Locales y Ambiente Empresa Banca Pais
Comunidades

Impacto Total por Sector 47,613,635 1,740,965 | (52,768,810) | 88,660,974 8,220,264 | (2,151,322)
Impuesto de Importacion 0 0
Impuesto a Dividendos 0 0
Impuesto Sobre la Renta 44,007,203 44,007,203
Intereses Pagados por Financiamiento 8,220,264
Canon por Area de Concesién del Proyecto 100,687 100,687
Canon por Area de Desarrollo del Proyecto 1,198 1,198
Regalias 2% 3,504,547 3,504,547
Impuestos Municipales 540,965 540,965
Obras Comunitarias 1,200,000 1,200,000
Pérdida de Cobertura Vegetal (1,262,889)
Afectacién de la Calidad de Aguas
y Perturbacion del Habitat Acuético (51,505,922) | 88,660,974 (51,505,922)

Fuente: Elaborado por el consultor.

Una pérdida neta para Panam4 como pais, debido a
costos ambientales, el hecho de que los inversionistas
son extranjeros y hay exoneraciones impositivas. La
pérdida neta serfa de US$ 2.2 millones. Cualquier
utilidad recibida por accionistas panamefias y mante-
nida circulando en el pais reducirfa esa pérdida.

El Estado Panamefio obtendrfa beneficios por US$
47.6 millones, cifra que podria ser superior de no darse
exoneraciones y deducciones fiscales a un negocio
que cuenta con un alto nivel de rentabilidad.

Sélo contabilizando dos impactos ambientales (pérdida
de cobertura vegetal y afectacién de calidad de aguas
y perturbacién del habitat acuatico), se calculé una

pérdida de US$ 52.8 millones'. Para la valoracién de
la pérdida de cobertura vegetal se utiliz6 el método de
cambio de productividad, lo que incluye la transferen-
cia de diéxido de carbono a la atmésfera como factor
para la valoracién, mientras que para la valoracién de
la afectacion de la calidad de aguas y perturbacién del
habitat acudtico se utilizé método de transferencia de
beneficios por valor medio ajustado’ que consiste en
utilizar los valores monetarios de bienes ambientales
estimados en un contexto determinado (a veces
llamado bien base) para estimar los beneficios de un

bien parecido o bajo distinto contexto (bien objetivo)
(Desvouges et al., 1992).

! Esta pérdida seria mayor si en el analisis se incluyeran otras externalidades ambientales y sociales que fueron identificadas, pero no cuantificadas
en el estudio como: afectaciones a la tenencia de la tierra, aumento de problemas sociales (alcoholismo, drogas) y familiares, aumento en el costo de

vida, mayor demanda de servicios publicos y afectacion de recursos arqueoldgicos.

2 La transferencia de beneficios en bienes ambientales se ha aplicado en varios contextos de politica de bienes ambientales, que van desde la gestién
de la calidad del agua (Luken et al., 1992), riesgos sobre la salud (Kask y Shogren, 1994) o gestién forestal (Bateman et al., 1995). La gran mayoria de
las aplicaciones de transferencia de beneficios han empleado valores obtenidos con el método de la valoracién contingente [Morrison et al., 2002,

Carson (en prensa)].
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* Que los dos municipios recibirian un total de
$ 540,965, durante los 15 afios del proyecto. Esto es
equivalente a 0.45% de la ganancia de la empresa y
1.7% del valor recaudado por el Estado.

Otro aspecto importante evidenciado en este analisis
es que permite concluir que el valor de la externalidad
ambiental no serd adecuadamente compensado, ya que
mientras que el costo estimado para la gestién ambien-
tal del proyecto se ha calculado en US$ 4.4 millones,
el valor actual del impacto ambiental es al menos 12
veces mayor que el costo de reestablecer el 4rea impac-
tada por el proyecto. Esto sugiere que las medidas de
mitigacién y compensacién ambiental del proyecto no
estdn en la misma escala de las pérdidas o afectaciones
ambientales.

A la luz de los resultados obtenidos, no cabe duda que
si bien la rentabilidad del Proyecto Minero Petaquilla
Gold, S.A., es incuestionable, preocupa la falta de
equidad en la distribucién de los beneficios entre los
principales actores involucrados. El analisis distributivo
aplicado en esta investigacién identifica con claridad
cémo el pafs cede parte de su patrimonio natural para
su explotacién por parte de terceros, a la vez que otorga
una serie de incentivos y exoneraciones que desde el
punto de vista de la sociedad panamefia no permiten
mitigar, ni mucho menos compensar adecuadamente
los impactos significativos que dicha actividad generar4
sobre la naturaleza y la calidad de vida de la poblacién
local.

La preocupacion se intensifica al saber que Petaquilla
Gold, S.A. con sus 100 ha. de concesién es una fraccién
menor de una iniciativa de desarrollo minero mucho mas
ambiciosa en la zona que incluye la operacién de cobre.
A través del Contrato Ley 9, de 1997, la Republica de
Panama otorgé en concesién 13,000 hectdreas para la
explotacién de minerales metélicos, de las cuales se
estima que se utilizaran 3,500 ha. adicionales para la
explotacién per se.

Se anticipa que el proyecto generard una alta pertur-
bacién y transformacién del ecosistema humano y
natural en la zona. Si bien en este estudio se descri-
ben cualitativamente una serie de impactos de indole

ambiental y social, las emisiones de carbono prove-
nientes de la deforestacién y la sedimentacién depo-
sitada en los rios Turbé y Molején son los impactos
mis evidentes y los tnicos incluidos en estos cdlcu-
los, utilizando escenarios conservadores. El andlisis
de sensibilidad realizado, utilizando una estimacién
menos conservadora de afectacién de cuerpos de agua,
genera un valor actual neto econémico negativo, lo
cual permite derivar que econémica, ambiental y
socialmente el proyecto puede no ser ventajoso para
el pafs.

El proyecto también afectard habitats naturales que
permiten la conectividad biolégica, tanto a nivel
longitudinal (oeste-este) como altitudinal (norte-sur).
Igualmente, el proyecto fragmenta el Corredor Biolé-
gico Mesoamericano, una plataforma de desarrollo
sostenible a nivel regional, desde México hasta Pa-
namd, que plantea conservar el patrimonio ambiental
y cultural de la region. Esta fragmentacién impide o
disminuye el flujo de especies (ejemplo, impide la dis-
persion de semillas y especies animales que prescinden
de bosques intactos para su desplazamiento, dismi-
nuye el transito de felinos y algunas aves, entre otros).
Ademis, la afectacion de estos bosques aumenta la
vulnerabilidad ambiental de la zona y elimina o afecta
una serie de servicios ambientales, que de no verse
impactados, podrian mantenerse, tales como: la capa-
cidad de estos ecosistemas para prevenir inundaciones,
proveer agua, producir oxigeno y fijar carbono, regular
el clima, en la preservacién y formacién de suelos, en
proveer belleza escénica y recreacional, en el mante-
nimiento de polinizadores de cultivos y la biodiversi-
dad en general, entre otros.

Los resultados sugieren que se debe considerar alternati-
vas o medidas con las siguientes caracteristicas:

e Ubicacién geogréfica en dreas menos sensibles en
términos ambientales

* Un aumento en los recursos financieros comprometi-
dos (en fideicomiso) para la mitigacién y compensa-
cién ambiental y social a largo plazo

® Una distribucién m4s equitativa de los fondos a favor
de las comunidades y gobiernos locales.

e Renegociaciéon de contratos, evitando las exonera-

Vii



Foto: Fundaciéon Albatros Media - www.albatrosmedia.net

ciones impositivas, que no son necesarias para que la

inversion sea rentable desde la perspectiva empresarial.

e Una restriccion de uso de aguas que garantice un
caudal ecolégicamente adecuado y el mantenimiento
de su calidad.

e Revisar la legislacién minera en referencia a los
requerimientos y estdndares que deben contener los
planes de cierre de minas.

Con la divulgacién de los resultados de esta investigacion
se busca proveer elementos a la sociedad panamefia para
analizar la deseabilidad, desde el punto de vista nacional,
de desarrollos mineros de esta naturaleza y magnitud, ya
sea orientando las inversiones hacia actividades que
aprovechen de forma mds equitativa los recursos que
ofrece el patrimonio natural de Panam4, o aplicando
esquemas ampliamente extendidos de jerarquizacién (en
su orden, evitar, mitigar y compensar los dafios ambien-

tales), estableciendo mecanismos de mitigacién y com-
pensacién acordes con la magnitud de los impactos
causados.

El presente estudio de valoracién de costos y beneficios,
no pretende ser concluyente, sino provocar la discusién
nacional informada en cuanto al andlisis de la mineria
de metales y el desarrollo sostenible en Panam4. En
este contexto, la valoracién econdémica constituye una
herramienta m4s para ayudar en la toma de decisiones
considerando los aspectos ambientales, no siempre
cuantificados ni internalizados debidamente. “Las cifras
se pueden discutir, lo que no estd en discusién (o no
debiera estarlo) es el hecho de que tenemos un valioso
patrimonio de altisimo valor y que todos somos respon-
sables de cuidarlo, administrarlo sabiamente y hacerlo
conocer. En el fondo, es algo que tiene que ver con el

293

modelo de desarrollo que queremos para nuestro pafs

3 Fernando Ledn Morales. El aporte de las dreas naturales protegidas a la economia nacional. Lima, 2007, pp. Presentacién por L.A. Lozano.
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Executive Summary

In recent years, the Government of Panama has promo-
ted the development of the mining activity as part of its
development strategy and to attract investments. Another
important fact, is that currently the prices paid for metallic
goods (gold and copper mainly) in the international
market offer the private sector an encouraging panorama
for the implementation of this kind of projects. The
concurrence of these two scenarios explains the sudden
interest in taking up the development of projects in
different parts of the country, practically abandoned
since the middle of the 90s, when the unexpected fall
of the price of metals forced investors to suspend all
their projects, without any transition plans for such
closing.

This study aims to create awareness in the public
opinion (government and civil society) about some of
the environmental and economic implications involved
in the development of the metallic mining industry
in Panama and offers an invitation to all the sectors
involved to evaluate the pros and cons of continuing
the promotion of this type of development from the
country’s perspective.

The study applies the cost benefit methodology to deter-
mine the profit value of the project from two points of

view: Investment (financial analysis) and the Panama-
nian Society (economic analysis). The case study was
taken from the Petaquilla Gold Mining Project, S.A.,
located 120 km west of Panama city, in Coclesito, District
of Donoso, Province of Colon. Information provided
by the Environmental Impact Studies (EIS) submitted
to the National Environment Authority (ANAM for its
acronym in Spanish) and information available on the
company’s website was analyzed.

The cost benefit analysis determined the profit value of
the project from both the investment and society’s point
of view (see table A).

Table A.
Mining Petaquilla Gold, S.A.,
Project Indicators.

. . . Evaluation Criteria
Evaluation Criteria - -
Finance Economic
Net Present Value US$ 88.7 US$ 75.1
Internal Rate of Return 41.3% 39.3%
Ratio Benefit / Cost 1.61 1.52

Source: Prepared by the consultant.

Nevertheless, the results were not so positive when the
distribution of the costs and benefits generated by the
project for different sectors of the Panamanian society
was identified and estimated separately. From the analysis
the following results are shown (see table B):

* A high level of income for the investor, with US$
88.7 million in net present value.

® A net loss for Panama as country, due to all the
associated environmental costs, the fact that the

Foto: The Nature Conservancy



Table B.
Benefits Distribution of Petaquilla Project on Different Areas
of the Panamanian Society.

(In USS)
Municipality /
Impact Government Local Environment | Company Bank Country
Communities
Total Impact by Sector 47,613,635 1,740,965 | (52,768,810) | 88,660,974 8,220,264 | (2,151,322)
Import Tariff 0 0
Dividends Tax 0 0
Income Tax 44,007,203 44,007,203
Interest Paid for Financing 8,220,264
Rate for Concession Area 100,687 100,687
Rate for the Development Area 1,198 1,198
Royalties 2% 3,504,547 3,504,547
Municipal Tax 540,965 540,965
Communities’ Infrastructure 1,200,000 1,200,000
Loss os Vegetable Cover (1,262,889)
Water Quality Impact and Disruption of
Acuatic Habitat (51,505,922) (51,505,922)
Sale of Gold Minerals 88,660,974

Source: Prepared by the consultant.

investors are foreigners and the presence of tax
exemptions. The net loss would be of US$ 2.2

million. Any profit received by Panamanian share
holders and circulating in the country would reduce

that loss.

e The Panamanian Government would obtain benefits

for US$ 47.6 million, figure that could be higher if

there were no exemptions and fiscal deductions to a

business that has a high level of income value.

e Taking into consideration only two environmental

impacts (loss of vegetable cover and water quality

affectation and disruption of the aquatic habitat), a

loss of US$ 52.8! million was calculated. The method

of productivity change was used to assess the losses of
vegetable cover, which includes the transfer of carbon
dioxide to the atmosphere as a factor for the assess-
ment. For the appreciation of the water quality affec-
tation and disruption of the aquatic habitat the method
of benefits transfer through adjusted mean value? was
used, which consists of using the estimated monetary
values of environmental goods in a specific context
(sometimes called bien base) to calculate the benefits
of similar goods or under different context (well ob
jective) (Desvouges et al., 1992).

The two municipalities should receive a total of

US$ 540.965, during the 15 years of the project. This

! This loss would be higher if other environmental and social factors were included in the analysis, that were identified but not quantified in the
study, such as affectation of possession of land, increase of social (alcoholism, drugs) and family problems, increase of the cost of life, greater demand
of utilities and affectation of archaeological resources.
2 The transfer of benefits in environmental goods has been applied in several environmental goods policies contexts, that go from the quality of
water (Luken et al., 1992), risks on health (Kask and Shogren, 1994) or gestion forestall (Bateman et al., 1995). The majority of the transfer of
benefits applications have used values obtained with the contingent valuation method (Morrison et al., 2002, Carson).



is equal to 0,45% of the profit of the business and 1,7%
of the amount collected by the Government.

Another important aspect shown in this analysis is that
the value of the external environment will not be
adequately compensated, since the estimated cost for
the environmental management of the project has been
estimated in US$ 4,4 million and the current value of
the environmental impact is 12 times greater than the
cost of restructuring the area impacted by the project.
This suggests that the mitigation and environmental
compensation measures of the project are not in the
scale of the losses or environmental affectations.

In light of the obtained results, there is no doubt that
while the profitability of the Proyecto Minero Petaquilla
Gold, S.A., is unquestionable, the lack of equitable
distribution of the benefits among the involved princi-
pal characters is worrisome. The distributive analysis
applied in this investigation clearly identifies how the
country gives up part of its natural patrimony to a third
party for its exploitation, but also offers several incen-
tives and exemptions that, from the Panamanian soci-
ety’s point of view, do not allow mitigation or adequate
compensation of the significant impacts that such acti-
vity will have on nature and the wellbeing of the local
population.

The concern intensifies upon knowing that Petaquilla
Gold, S.A. with its 100 hectares of concession is barely
a fraction of an initiative of a lot more ambitious mining
development in the zone, including the copper portion.
Through the Contract Law 9, of 1997, the Republic of
Panama grants rights for the exploitation of metallic
minerals a total of 13.000 hectares, of which it is esti-
mated that 3.500 hectares will be additionally utilized
for exploitation per se.

[t is anticipated that the project will generate a high
disruption and transformation on the human and natural
ecosystem in the zone. Indeed in this study, a series of
environmental and social impacts are qualitatively
described, the carbon emissions from the deforestation
and the sedimentation placed in the Turbe and Molejon
rivers are the most evident impacts and the only ones
quantified for the estimations in this study. The sensiti-

vity analysis conducted, using a less conservative scenario
of impact to water bodies, resulted in a negative econo-
mic net present value for the project. This suggests that
from an economic, environmental and social perspective
the project might not be beneficial for the country.

The project will also affect natural habitats that allow
the biological connectivity, both at longitudinal (western-
east) and altitudinal (north-south) level. The project di-
vides the Mesoamerican Biological Corridor, a sustainable
platform of development at regional level, from Mexico
to Panama, which intends to preserve the cultural and
environmental patrimony of the region. This fragmenta-
tion prevents or decreases the flow of species (for example,
prevents the spread of seeds and animal species that
require intact forests for its displacement, diminishes the
traffic of felines and a variety of birds, among others).
Additionally, the disturbance of these forests increases the
environmental vulnerability of the zone and eliminates or
affect a series of environmental services, that if not other-
wise impacted, would be able to be maintained, such as:
the capacity of these ecosystems to prevent floods, to sup-
ply water, to produce oxygen and to set carbon; climate
regulation, soil formation and preservation, provision of
scenic and recreational beauty, maintenance of green life
pollinators and biodiversity in general, among others.

The results suggest that alternatives or measures with
the following characteristics should be considered:

e Geographical location in less sensitive areas in
environmental terms

e An increase in the committed financial resources (in
trust) for the mitigation and long-term social and
environmental compensation.

* A fairer distribution of the funds in favor of the
communities and local governments.

* Renegotiation of contracts, avoiding the tax exemp-
tions that are not necessary to ensure the investment
be profitable from the business perspective.

e A restriction in the use of water that guarantees an
adequate ecological volume and the maintenance of
its quality.

* Review the mineral legislations in topics related to
the requirements and standards that must be included
in the plans to close mines.

Xi
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With the disclosure of this investigation results, we aim
to provide to the Panamanian society valid additional
reasoning to analyze, from the country’s perspective as a
whole, the desirability of major mining developments, by
reorienting the investments toward activities that use
the natural patrimony of our country in a more equitable
way or by applying broadly extended hierarchical schemes
and rules (mitigation hierarchy: avoid, minimize and
compensate environmental impacts), establishing appro-
priate mitigation and compensation schemes.

This economic cost benefit assessment does not meant
to be conclusive, but to lead to a national informed

-y -II ! -
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debate about the metal mining activity and the sus-
tainable development in Panama. In this context,

economic valuation is an additional tool to support the
decision making process, considering environmental
aspects, which often are not sufficiently quantified or
internalized. “The numbers can be discussed, what is
not being discussed (or should not be) is the fact that we
do have a highly valuable patrimony and that we are all
responsible to protect it, manage it wisely and make it
publicly recognized. At the end, is something that has
to do with the development model that we want for our
country”™.

3 Fernando Ledn Morales. El aporte de las dreas naturales protegidas a la economia nacional. Lima, 2007, pp. Presentacién por L.A. Lozano.
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1. Antecedentes

En los dltimos afios, el Gobierno de Panam4 ha promo-
vido el desarrollo de la actividad minera como parte de
su estrategia de desarrollo y de atraccién de inversiones,
encaminado a aprovechar o explotar los recursos mine-
rales existentes. Cabe sefialar que aproximadamente el
44% del territorio panamefio se encuentra en concesion o
en tramite de concesién a compafifas mineras', poniendo
en riesgo la integridad de los ecosistemas, asi como gene-
rando alteraciones sobre el medio social de las comuni-
dades aledafias a los proyectos.

Estudiosos como Vaughan (1989) consideran que en
términos sociales y ambientales la mineria a cielo abierto
es una de las actividades industriales de mayor impacto
ambiental’. Cada una de sus etapas (prospeccién y
exploracién de yacimientos, desarrollo y preparacién de
las minas, explotacién y tratamiento de los minerales, y
cierre) genera impactos ambientales especificos.

Para Kussmaul (1989), el impacto ambiental provocado
por cualquier actividad minera se relaciona con cuatro
factores principales: (a) tamafio de la explotacién
(superficie, profundidad, volumen de produccién). (b)
localizacién (en ambientes naturales, productivos, urbanos
o su combinacién). (c) métodos de explotacién y (d)
caracteristicas de los minerales y de su concentracién en
el yacimiento’.

Por su parte, Ross (2001) plantea que la actividad
minera no puede verse como generadora de desarrollo
debido a que i.) la dependencia de los minerales reduce
el ritmo de crecimiento econémico y produce un tipo
de crecimiento que ofrece pocos beneficios directos a la
poblacién de escasos recursos; ii.) la dependencia de los
minerales estd fuertemente correlacionada con desigual-

dad en los ingresos; vy iii.) existe una fuerte correlacién
entre niveles altos de dependencia de minerales y altos
indices de pobreza®.

Power (2002) llega a una conclusién similar al evaluar
la mineria en Estados Unidos y Canada: “Con frecuencia,
la pobreza persistente o los pueblos fantasmas fueron el
producto de la decadencia de la mineria a nivel local. En
general, el desarrollo econémico sostenido que se logré a nivel
local alrededor de la mineria no fue un resultado de la mineria.
Durante las viltimas décadas, las comunidades dependientes
de la mineria en esos paises desarrollados continian rezagadas
en relacién a otras economias regionales y a la economia

nacional”™ .

Estas conclusiones son vélidas para paises como Panama,
en donde la actividad minera ha cobrado gran importan-
cia para las empresas transnacionales, con la posibilidad
de que las situaciones enunciadas tengan un mayor
impacto. Esto es asi porque las empresas gozan de un
ndmero importante de privilegios, mientras que las
regalias que las empresas pagan son bajas, en casos por
el orden del 2% de la produccién bruta, porcentaje
reducido si se contrasta con la magnitud de los recursos
explotados otorgados en concesion.

Este estudio pretende evaluar los impactos de un
proyecto minero en Panamd y la distribucién de estos
sobre la economia, el ambiente y las poblaciones. Este
acercamiento integrado proveerd elementos adicionales
para analizar las ventajas y desventajas que genera el
desarrollo de proyectos mineros en el pafs. Para lograr
este propdsito se aplicara la metodologia del Anilisis
Costo — Beneficio (ACB) al proyecto minero del Cerro
Petaquilla.

' Ministerio de Comercio e Industrias. Direccién de Recursos Minerales. Solicitudes y Concesiones Mineras a noviembre 2008.

2 Segun Vaughan (1989) citado por AECO-AT (2001).
3 Segun Kussmaul (1989) citado por AECO-AT (2001).

4 Michael Ross.Extractive Sectors and The Poor. October 2001. Universidad de Los Angeles.
5 Thomas Michale Power. Digging to development: a historic look at mining and economic development. Oxfam América, Wasghinton, D.C. 2002.
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Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net

Segin cifras de la Contraloria General de la Republica,
el sector de Minas y Canteras en Panam4 (2008) apenas
representa el 1.4% del Producto Interno Bruto® y, dentro
de dicho sector, las concesiones para materiales de
construccién, constituyen méas del 90%. En el 2008, el
sector de explotacién de minas y canteras generd 3,265
empleos, un 7.5% menor al afio anterior. Ademds, en
términos de aportes a la generacién de empleos, esta ac-
tividad es la que menos empleos genera en comparacién
con otras actividades productivas. Histéricamente, no
ha sido un sector muy importante como componente del
PIB, y su desempefio estd asociado a la dindmica del sec-
tor construccion de viviendas e infraestructura.

Exploraciones realizadas en la década de los noventa
identificaron importantes depdsitos de mineral de cobre
y oro. En 1997, a través del Contrato-Ley No. 9 del 26
de febrero de 1997, se le concedieron a Minera Petaquilla

S.A., derechos mineros para dichos minerales metalicos.
La concesioén se estd desarrollando actualmente en dos
proyectos, una pequefia mina de oro llamada “Molején”
perteneciente a Petaquilla Gold o Petaquilla Minerals

y el proyecto de cobre impulsado por la empresa cana-
diense Inmet, llamado ahora Minera Panama.

En términos generales, el desarrollo de la minerfa en
Panam4 ha sido muy controversial y muy pocos proyectos
han llegado a la fase de produccién. Varios proyectos
mineros en desarrollo han suscitado considerable contro-
versia, entre ellos, el proyecto Oro Gold’s” Son4, pro-
yecto de oro en la provincia de Veraguas; el proyecto de
oro Cerro Pelado en la provincia de Los Santos; Cerro
Quema Glencairn Gold’s, proyecto de oro también en
Los Santos, asi como los proyectos de oro y cobre en
Petaquilla en la provincia de Colén.

5 Producto Interno Bruto a precios de Comprador en la Republica, Segun Categoria de Actividad Econdémica, a precios de 1996: afios 2004-08.

Contraloria General de la Republica.
7 http://www.orogoldresources.com/main/?panama



3. Analisis Costo Beneficio

El anadlisis costo-beneficio (ACB) es una herramienta
utilizada por la economfia tradicional para valorar la
rentabilidad de una determinada inversién. Sin em-
bargo, en el dmbito de estudio de la ciencia econémica
tradicional se define como el anilisis de aquellos objetos
que tienen un valor de mercado (Naredo, 1987). Esta
premisa, deja al margen importantes valores sociales,
ambientales, culturales, espirituales y otros, dificilmente
cuantificables y que, en consecuencia, no siempre son
incluidos en los cuadros de flujos de ingresos y costos de
los proyectos.

Dado que el objetivo es estimar el impacto global de la
concesién minera de Petaquilla, el andlisis se comple-
menta con el instrumental que brinda la economia
ambiental para incorporar algunos de estos valores en el
flujo de costos y beneficios.

Es por ello que resulta importante distinguir entre la
“valoracién financiera” y la “valoracién econémica” de
la rentabilidad. La evaluacién financiera de una inver-
sién informa sobre su rendimiento monetario desde el
punto de vista de un inversor privado; mientras que la
evaluacién econémica informa sobre la rentabilidad, pero
desde el punto de vista de la sociedad en su conjunto y
debe aplicarse cuando se trate de evaluar inversiones que

consideran aspectos ambientales y sociales en el andlisis.

A continuacién se describen los criterios que se utiliza-
rdn para la evaluacién de la rentabilidad financiera y
econémica del proyecto minero objeto de este estudio.

Valor actual neto (VAN).

Permite estimar el valor actual del flujo de ingresos
esperados en el futuro, aplicando una tasa de descuento
que representa el costo promedio ponderado de capital
para la industria. Un proyecto serd rentable si el VAN
resultante es mayor que cero; es decir, si el flujo de
beneficios es mayor que el flujo actual de costos. Por
el contrario, el proyecto no serd rentable, cuando se
obtenga un VAN menor que cero.

Razén beneficio costo (RBC).

Este criterio refleja el rendimiento de cada délar inver-
tido. Constituye un indicador que se obtiene como
cociente entre el valor de los beneficios brutos y el valor
de los costos. Si la razén es mayor que 1, el criterio de
decisién es que el proyecto es conveniente; por el con-
trario no lo ser4, si el resultado es menor que 1.

Tasa interna de retorno (TIR).

La TIR mide la rentabilidad de la inversién utilizando
para su célculo el flujo de fondos neto que resulta de las
operaciones normales del proyecto. La TIR constituye

la tasa de rentabilidad que se compara con el costo del
capital invertido para determinar si el proyecto es viable.
Se puede inferir que su valor representa el costo del
capital maximo que el proyecto puede soportar sin ganar
o perder.

Es importante sefialar que un eventual Balance Econd-
mico Costo-Beneficio positivo tan sélo refleja la eficiencia
del proyecto, es decir, su capacidad de cumplir el prin-
cipio de recuperacién integral de costos. Esto no signifi-
ca que la distribucién de beneficios netos sea equitativa
en la sociedad.

Foto: The Nature Conservancy



4. Caso de Estudio: El Proyecto
Minero Petaquilla Gold, S.A.

4.1 Informacién general

El proyecto consiste en la explotacién de un yacimiento
de oro, cobre y otros minerales, mediante la construccion
y operacién de un tajo abierto, la instalacién de una
planta para el beneficio del oro a través de un sistema de
lixiviacién con cianuro, un drea de relave en donde se
ubicardn los estériles o el producto de roca luego de que
se extrae el oro, asf como otras obras colaterales como

oficinas administrativas, campamentos, talleres, embalses

para uso del agua y caminos de acceso®.

El proyecto se encuentra situado a 120 km al oeste de
la Ciudad de Panams4, en el corregimiento de Coclesito,
Distrito de Donoso, Provincia de Colén. Como referen-
cia geografica se encuentra en las coordenadas N 538250

y O 972300.

Mapa 1.
Ubicacion de la concesion minera Petaquilla (13,000ha). El area de explotacion del proyecto minero Molején oro
corresponde a 100ha. El proyecto se ubica en una de las mejores areas conservadas del Distrito de Donoso.

Fuente: ANCON 2008.

8 Estudio de Impacto Ambiental Categoria Ill Proyecto Minero Molejon.



La fase de planificacién del proyecto minero Petaquilla Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net
Gold fue completada y la misma conllevé el desarrollo

de una serie de estudios preliminares para determinar su

viabilidad financiera y técnica. Actualmente el proyecto

se encuentra en su fase de construccién. Poblacién del drea de influencia del proyecto: 1,325
personas. El 77% se localiza en 10 lugares poblados

4.2 Entorno socioeconémico del Corregimiento de San José del General y el 23%
en 9 lugares poblados de los corregimientos del

La descripcién del ambiente socioeconémico del proyecto Gudsimo y el Harino. El 53% de la poblacién son

minero Petaquilla Gold ha tomado como relevantes hombres, mientras que el 47% son mujeres.

aquellos lugares poblados que, segtin el EIA, estdn dentro En cuanto a la distribucién por grupo de edades, el

del 4rea de influencia del proyecto. Las comunidades primer grupo en importancia numérica en todos los

directamente impactadas se encuentran localizadas en poblados es de 15 a 64 afios (62%). La importancia de

los corregimientos de San José del General y El Gudsimo este grupo radica en que el mismo constituye funda-

en el Distrito de Donoso, Provincia de Colén y El Harino, mentalmente la fuerza laboral del 4rea. La poblacion

en el Distrito de La Pintada, Provincia de Coclé. En menor de 15 afios, constituye el segundo grupo de

conjunto totalizaban 19 lugares poblados. De acuerdo edad (32%) y finalmente el tercer grupo lo confor-

a los datos censales se presentan algunas caracteristicas man los adultos mayores de mds de 65 afios (6%).

socioeconémicas del drea de estudio®: La esperanza de vida es en promedio de 70.3 afios

® Censos Nacionales de Poblacién y Vivienda 2000. Volumen | y Il, Lugares Poblados. Contraloria General de Republica de Panama.




en Donoso (67.9 para los hombres y de 73.3 para las
mujeres), mientras que en La Pintada es de 73.8 afios
(72.2 para los hombres y de 75.6 para las mujeres).

e Existen bajos indices de escolaridad y una elevada
tasa de analfabetismo (superior al 10%). Estas carac-
teristicas conllevan que las posibilidades de empleo
generadas por el proyecto para los pobladores del
area sean empleos de baja calidad. Sin embargo,
considerando los altos niveles de pobreza del érea, la
percepcion del ingreso recibido por los empleos que
generard el proyecto es elevada.

e El nivel general de satisfaccion de necesidades basicas
(vivienda, salud y educacién) para los distritos en
estudio refleja que importantes segmentos de la pobla-
cién no tienen cubiertas dichas necesidades. En
Donoso, por ejemplo, apenas un poco mds de la mitad
de la poblacién habia logrado satisfacerlas (58%); es
decir, mas del 50% de la poblacién vive con menos
de US$900.00 de ingreso promedio anual'™.

® De las viviendas localizadas dentro del 4rea de impacto
del proyecto, 79% estan localizadas en el Corregimien-
to de San José del General, 11% en El Guasimo y
10% en El Harino. De las viviendas ubicadas en el
Corregimiento de San José del General, 68% estan en
la comunidad de Coclesito, 11% en San Juan de Turbe,
6% en Nazaret y 15% se distribuye en los otros case-
rios. En el caso de El Guasimo, la totalidad de vivien-
das estén localizadas en la comunidad de Villa del
Carmen y en el caso de El Harino, el 38% se localizan

en Molejon o Los Molejones y las otras dispersas en
los otros poblados de este corregimiento que estdn

dentro del 4rea. Algunas caracteristicas de esas General; El Porvenir, Jamaica, Pozo Redondo N° 1,
viviendas segin datos censales, revelan que: Primer Paso, Primera Corriente y San Juan de
- 35% tenian piso de tierra; de éstas, 77% estdn en Turbe / El Harino).
los poblados de San José del general, 15% en El - Es caracteristica la utilizacién de letrinas.
Harino y 8% en El Guasimo. - 89% de las viviendas carecen de energia eléctrica.
- 25% no tienen acceso a agua, destacdndose que - 71% de todas las viviendas reportaron el uso de
este porcentaje enmascara una realidad: la calidad lefia para la preparacién de los alimentos, lo que
del agua que reciben. En general, el escenario dado revela una gran dependencia de los recursos del
por el censo demuestra que 12 poblados no tienen entorno.
acceso a este servicio (Alto la Cruz, Boca de Limén, e De acuerdo con datos censales, las principales activi-
Cabecera de Quebrada Naranjo, Higuerones, Las dades econdémicas en funcién a la fuerza laboral que
Quebradas de Turbe y Nazaret / San José del se dedica a ellas, son la agricultura, caza y silvicul-

10 Jerarquizacion de Corregimientos, segun Niveles de Satisfaccion de Necesidades Basicas de Vivienda, Salud y Educacion. MEF 2004.



tura!l. La agricultura es de subsistencia y estd basada
en el sistema tradicional de tumba, roza y quema; en

consecuencia, su nivel tecnoldgico es muy bajo y
genera muy pocos excedentes. Los principales rubros
producidos sin asistencia y/o financiamiento, estdn
relacionados con la dieta de quienes los producen e
incluyen arroz, yuca, pldtano, fiame, guineo, otoe,
dachin, café y pixvae!.

Es limitada o muy basica la existencia de infraestruc-
tura vial, alcantarillado y manejo de desechos en el

drea de estudio.

Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net

4.3 Entorno ambiental

El proyecto se ubica en el centro de la porcién pana-
mefia del Corredor Biolégico Mesoamericano (CBM),
una plataforma de desarrollo sostenible a nivel regional
(desde México hasta Panam4) orientada a conservar

el patrimonio ambiental y cultural de esta regién. Los

"V Cenco Nacional Econémico. Resultados Finales 2002. Contraloria General de la Republica de Panama.
12 V| Censo Nacional Agropecuario. Resultados Finales 2000. Contraloria General de Republica de Panama.



Mapa 2.
Cobertura boscosa de Panama y ubicacion del proyecto minero Petaquilla.
El proyecto se ubica sobre remanentes de bosque en muy buen estado de conservacion.
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bosques panamefios que pertenecen al CBM son los de
la vertiente Atlantica del pafs, los cuales aun conservan
ecosistemas funcionales, donde procesos ecoldgicos y
evolutivos se mantienen permitiendo la diversidad
bioldgica que existe y el buen estado de conservacion
de los sistemas ecoldgicos presentes en el drea. De este
modo, la importancia de estos bosques, ademds de la
alta biodiversidad que contienen, estd dada por la gran
conectividad que aun los caracteriza y mantiene.

El proyecto en cuestion fragmenta los bosques del CBM
e impacta, haciendo mas dificil o impidiendo del todo,
procesos ecolégicos que dependen de esa conectividad
del paisaje, pudiendo provocar procesos de extincion
local de algunas poblaciones. Estos procesos incluyen
entre otros, la dispersién de algunas semillas y el
mantenimiento de los bancos genéticos de especies que
s6lo viven al interior del bosque vy al ser este fragmen-
tado, sus poblaciones se ven afectadas por la falta de
disponibilidad de hdbitat. Ejemplos de especies que
sufren de la fragmentacién son el tapir (Tapirus bairdii),
aguila harpia, (Harpia harpyja), hormiguero dorsicastafio
(Myrmeciza exul), hormiguero guadarribera (M. lae-
mosticta), hormiguero collarejo (Hylophylax naevioides),
hormiguero bicolor (Gymnopithys leucapsis), hormiguero
ocelado (Phaenostictus mcleannani), fornicario carinegro
(Formicarius analis), pittasoma coronegro (Pittasoma
michleri) y tororoi de anteojos (Hylopezus perpicillatus)
entre otros. Especies con requerimientos de bosques
intactos, son incapaces de adaptarse a las perturbaciones
de los bosques, al grado que no podrian colonizar dreas
de hébitat separadas por zonas abiertas, aunque éstas se
encuentren a unos cuantos metros de distancia (Willis
1982). Al ocurrir el aislamiento de las poblaciones de
especies como las mencionadas anteriormente, se inte-
rrumpe el intercambio de material genético y esto incre-
menta la probabilidad de extincién local (Naranjo 2001
en ANCON 2008).

La diversidad floristica del bosque que destruye el
proyecto es mayor que la de otros bosques de tierras
bajas de la vertiente del Caribe o del Pacifico, y ademss,
contiene una agrupacién inusual de especies de palmas
en el sotobosque, por lo cual deberfa ser conservado
como muestra de las condiciones ecoldgicas que hasta
ahora no se habfan documentado en el pais (ANCON
2008).



Otro factor de consideracién para la proteccién de estos
bosques de tierras bajas de Donoso, es que son parte de
dreas endémicas regionales para las aves y corresponden
a la vertiente del Caribe de Centroamérica (019), que
incluyen el bosque tropical de tierras bajas y el piede-
monte del bosque siempreverde (0 a 1,400 m de altitud),
que se extiende desde Guatemala hasta Panam4 (Oeste
del Canal de Panam4) y que se conecta en las tierras
altas con otra drea endémica para aves, las tierras altas
de Costa Rica y Panama (020), con el bosque montano
siempreverde, el bosque enano y el paramo (1,000 a
3,800 msnm) (ANCON 2008).

Los bosques donde se desarrolla el proyecto y alrededores
(Distrito de Donoso) brindan refugio a gran diversidad
de especies de flora y fauna, la mayoria de ellas amenaza-
das o en peligro de extincién. Los datos colectados por
ANCON (2008) indican la presencia de unas 541 espe-
cies amenazadas, entre las que hay endémicas regionales,
binacionales y nacionales; de distribucién restringida, y
con poblaciones vulnerables y en peligro de extincién.
Estas especies amenazadas se distribuyen en 66 especies
de plantas, 25 mamiferos, 338 aves, 67 anfibios y 45
reptiles (ANCON 2008). Los autores de ese estudio
sostienen que estudios m4s detallados seguramente
incrementardn estos nimeros, asi como los de la riqueza
de especies para todos estos grupos.

Algunas de las especies amenazadas de plantas que habi-
tan el drea se encuentran el zorro (Astronium graveolens),
orey (Camnosperma panamense), maria (Calophyllum
longifolium), olla de mono Lecythis ampla, cedro bateo
(Carapa guianensis). Entre las especies de mamiferos
amenazados se encuentran el oso caballo (Myrmecophaga
tridactyla), mono cariblanco (Cebus capucinus), mono
nocturno (Aotus lemurinus), conejo pintado (Cuniculus
paca), puerco espin (Coendou rothschildi), saino (Pecari
tajacu), manigordo (Leopardus pardalis), puma (Puma
concolor), el jaguar (Panthera onca) vy el tapir o macho
de monte (Tapirus bairdii), entre otros. Para el grupo de
las aves amenazadas estdn la pava negra (Chamaepetes
unicolor), pava encrestada (Penelope purpurascens), pavén
grande (Crax rubra), codorniz jaspeada (Odontophorus
gujanensis), aguila harpia (Harpia harpyja), elanio bi-
dentado (Harpagus bidentatus) y el biho de anteojos
(Pulsatrix perspicillata), entre otros cientos de aves
amenazadas.

10

Otro grupo de fauna muy amenazado lo conforman los
anfibios. Los anfibios son un grupo importante al servir
como indicadores, ya que brindan informacién sobre la
condicién de los bosques y son especificamente buenos
para medir la pérdida de la biodiversidad, asi como
destruccién, conversién y perturbacién del habitat. Esto
se debe a que los anfibios son vertebrados altamente
especializados, por lo que son muy susceptibles a los
cambios en su habitat (Condit et al. 2001 e Ibafiez et al.
2002). Entre los anfibios amenazados que se encuentran
en estos bosques estan los siguientes: la ranas arbéreas
(Gastrotheca corneta, Dendropsophus phlebodes, Hyloman-
tis lemur), salamandras (Bolitoglossa biseriata, Oedipina
collaris), cecilia (Dermophis parviceps) entre decenas de
otras.

Cabe destacar que aunque no considerados en este estu-
dio por limitaciones de tiempo y recursos, la destruccién
de los bosques implica ademds, la pérdida de una serie
de servicios ambientales que no se verfan afectados de
no darse este tipo de intervencién, tales como la capaci-
dad de estos ecosistemas para prevenir inundaciones, la
provisién de agua, la preservacion y formacién de suelos,
el mantenimiento de los polinizadores para los cultivos,
el mantenimiento de la biodiversidad, entre otros.

Con la construccién de nuevos caminos, el proyecto
facilita el acceso humano a estas remotas areas boscosas
del pafs, generdandose una dindmica de creacién de
nuevos asentamientos humanos. Sin las debidas previ-
siones, los nuevos asentamientos pueden traer consigo
procesos de deforestacién, cacerfa, contaminacién y
degradacién en general, de ecosistemas de agua dulce y
bosques, por ejemplo. Todos estos impactos posteriores
que incrementan la degradacién en el tiempo tampoco
han sido considerados en el presente estudio. El crear
acceso a bosques sin que existan a priori, reglas claras
sobre el manejo de los ecosistemas presentes (tales
como procesos de ordenamiento territorial, estudios
tenenciales, controles y fiscalizacién necesarios para el
manejo de los recursos disponibles, entre otros) incen-
tiva la destruccién acelerada de los mismos. Se anticipa
entonces que el proyecto generard una alta perturbacién
y transformacién del ecosistema natural en la zona, no
s6lo durante su operacion, sino posterior a la misma por
todos los accesos que dejard y las potenciales invasiones
humanas.



5. Identificacién, Caracterizaciony
Valoracién de los Impactos del Proyecto

5.1 Identificacién y caracterizacion

Un proyecto minero moderno tradicionalmente estd di-
vidido en las siguientes fases: exploracién, construccién,
operacion y cierre. Las actividades que generan mayores
transformaciones del ambiente se desarrollan tanto en la
fase de construccién como de operacién. Para el caso de
éste proyecto, las actividades a desarrollarse en la fase de
construccién que generardn mayores transformaciones
sobre el ambiente incluyen: la adecuacién del terreno y
construccion de las infraestructuras, estructuras y obra

Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net

muerta, lo que incluye vias de acceso, planta de extrac-
cién y refinacién, oficinas e instalaciones varias.

En esta seccidn se describen algunos de los impactos am-
bientales significativos del proyecto minero Petaquilla,
destacdndose el hecho de que algunos valores ambien-
tales o impactos estdn relacionados entre si. Por ejem-
plo, la pérdida de cobertura vegetal incide o determina
la pérdida de habitad del drea. De igual manera se genera
eliminacion directa de fauna, perturbacién de la fauna
silvestre y aumentos en la posibilidad de erosién y sedi-




mentacién del suelo. En este sentido, para evitar redun-
dancia en la descripcién de los impactos, se describiran
aquellos que potencian la ocurrencia de otros cambios,

ya sean positivos o negativos sobre el ambiente.

La informacién base para el desarrollo de esta seccién
tiene como referencia el EIA de Categorifa III del Proyecto
Minero Petaquilla, asi como las lecciones aprendidas de
la experiencia internacional de este tipo de actividad
que determinan claramente que la explotacion de oro
genera los siguientes impactos sociales y ambientales de
corto, mediano y largo plazo:

Distorsién de cuencas hidricas superficiales.

Este impacto ambiental corresponde a la presencia del
material arcilloso proveniente de la remocién y movi-
miento de tierra y la erosién del suelo durante la cons-
truccién, que afectard las aguas que drenan los Rios
Turbé y Molejon, situados dentro del perimetro del
proyecto.

En los ecosistemas dulceacuicolas, la arcilla excesiva
afecta negativamente la calidad del agua, al consumir
drasticamente el oxigeno disuelto del agua, asi como
reduciendo su productividad, lo que trae como conse-
cuencia repercusiones en la fauna y flora acudtica que
allf habitan. Asimismo, la introduccién al medio dulce-
acuicola de sustancias quimicas, producto de derrames
accidentales, vertimientos o por escorrentias, podrian
contaminar dichas aguas ocasionando el deterioro del
h4bitat y afectando a su vez la vida acudtica.

Por otro lado, se estima que el proyecto utilizard un
volumen de agua de 0.33 m3/seg, més un volumen de
0.0007 m3/seg para manejo de los campamentos, admi-
nistracién, jardinerfa y otros. Con base en estos célculos,
se espera que se solicite una concesion de agua en el Rio
Molején de 0.4 m3/seg. Se ha estimado el caudal medio
de este rio en 0.1 m3/seg, por lo que la solicitud compro-
meteria el caudal del rio (se ha utilizado el criterio del
10% del caudal medio de este rio que es igual a 0.01 m3/
seg).

Es importante destacar que la evaluacién de impactos del
EIA de Categoria III se focaliz6 sobre el drea considerada
de influencia directa e indirecta del proyecto; en tal sen-
tido, las posibles consecuencias negativas fuera del area
de influencia del proyecto no han sido consideradas. Por
ello, es relevante resaltar las implicaciones del proyecto
en toda la cuenca de drenaje. En tal sentido, un caudal
ecolégico saludable debe ser capaz de poseer condiciones
Sptimas para la permanencia y desarrollo de los habitats
acudticos, para sustentar poblaciones bidticas y mantener
un funcionamiento ecolégico que asegure el nivel ade-
cuado de los bienes y servicios que la sociedad esta
esperando recibir del ecosistema. De manera que cual-
quier afectacién sobre la calidad y disponibilidad del
agua en esta parte del pafs, podria generar consecuencias
negativas en las poblaciones que estdn fuera del drea de
influencia directa e indirecta del proyecto aguas abajo.

Segiin el EIA, el uso de agua y de la tierra en el proyecto
minero alterard los regimenes hidrolégicos y la calidad
de agua de las cuencas del Rio Turbé y Molején. Las
causas directas de esta alteracién son el desvio de la
Quebrada Rastrojo en 2.4 km vy sus dos afluentes,
embalses y desvio de quebradas del tajo abierto, asi
como el aporte de sedimentos por el movimiento de
tierra. Por su parte, la modificacién de los caudales
produce no solamente una alteracion biofisica de los
ecosistemas, sino también implica una disminucién en
los servicios que pueden ofrecer, como la recarga de
acuiferos o la conservacion de la biodiversidad.

Todas estas modificaciones que afectan la disponibilidad
y calidad de aguas, generaran perturbaciones al habitat
acudtico con implicaciones en toda la cuenca de drenaje.
Todo ello tiene mayor relevancia debido a que el 4rea de
influencia del proyecto estd ubicada tierra adentro y en
las nacientes de varios rios. Por consiguiente, la pérdida
de integridad ecoldgica, el arrastre de sedimentos y los
cambios en la calidad del agua, tienen un impacto directo
a lo largo de los cauces. Los ecosistemas de las zonas
bajas de la cuenca dependen de la calidad y cantidad de
agua y del aporte de sedimentos cuenca arriba, poniendo

3 Fuente: EIA Categoria Ill Proyecto Minero Molején.
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en riesgo las poblaciones acudticas de las cuencas ante-
riormente identificadas.

El 4rea de influencia directa del proyecto minero incluye
importantes rios y quebradas que sirven de tnica fuente
de agua de algunas poblaciones rurales, funcionan como
Gnico medio de transporte o bien contienen saltos y
cascadas de singular belleza. Ademads, el proyecto influye
sobre algunos rios y quebradas afluentes del importante
Rio Coclé del Norte. Dicha drea también se integra de
forma natural en el denominado Corredor Bioldgico
Mesoamericano del Atldntico Panamefio o CBMAP
(The World Bank, 2006)!, que es considerado de gran

importancia ecolégica y eco turistica.

Destruccién de la cobertura boscosa y afecta-
ciones al hébitat terrestre y ambientes naturales
vecinos.

El proyecto minero afectard aproximadamente 100
hectéreas de bosques y la pérdida de cobertura boscosa
y vegetal hard desaparecer fragmentos de bosque que
propician y favorecen la conectividad del Corredor
Biol6gico Mesoamericano. El drea del proyecto esta ya
sufriendo una fuerte intervencién antrépica y su cober-
tura boscosa original se estd perdiendo producto del
desarrollo de actividades propias de la operacién
minera, como por ejemplo, la utilizacién de madera
para construccion. En la actualidad, el 4rea del proyecto
mantiene un hébitat principal que es un bosque secun-
dario maduro con zonas de 4rboles dispersos perturbado
que se encuentran en etapa de regeneracion, lo que
constituye una situacién compleja que se agrava con las
intervenciones de la actividad minera.

Ademads, la pérdida de cobertura boscosa incide o deter-
mina la pérdida de hébitat del 4rea que es una funcién
del bosque. De igual manera se genera eliminacién y/o
perturbacién directa de fauna silvestre y aumentos en la
posibilidad de erosién y sedimentacién del suelo.

Alteraciones geomorfoldgicas.
Se prevé que las afectaciones que el proyecto tendr4 sobre

los causes naturales serdn el desvio de las quebradas del
relave para evitar que la quebrada Rastrojo y dos pequefios
afluentes aporten caudal al sitio de relave. En otras pa-
labras, el desvio tiene como objetivo hacer mds estable
el relave. La Quebrada Rastrojo se afectard en 2.4 km
de largo y los dos afluentes de ésta en 900 m y 550 m
respectivamente. Por otro lado, se construirdn embalses
y desvio de la quebrada del tajo abierto, para evitar que
las quebradas entren al tajo aumentando el volumen
del agua a ser manejada. Se propone el desvio y embalse
de las Quebradas Julio y Molejoncito con el alegado
propdsito de hacer més seguro el propio tajo y disponer
de agua para el uso de la mina. La Quebrada Julio tendr4
una afectacién de 1.1 km y la Quebrada Molejoncito
una afectacién de 800 m.

Riesgo de accidentes por derrames en el drea de
explotacion.

La minerfa del oro ha sido tradicionalmente una de las
que mayor impacto ambiental produce. Por un lado, las
explotaciones suelen ser a cielo abierto produciéndose
grandes impactos sobre el paisaje y el suelo; por el otro,
el proceso de extraccion de oro metélico a partir de la
mina utilizando cianuro como disolvente, produce
elevados vertidos de aguas cianuradas que constituyen
un elevado peligro ambiental. Un ejemplo claro de esta
problemitica fue la ruptura de una laguna de residuos en
la mina de oro AURUL (Sacar, Rumania) y el vertido al
Rio Danubio de 10,000 m3 de aguas cianuradas en febre-
ro de 2000, que supuso a los paises afectados (Rumania,
Hungria, Yugoslavia, Bulgaria y Ucrania) una catastrofe
ecolégica de gran magnitud®.

Son factores de tipo ambiental, pero también econémicos,
los que hacen que las compafifas mineras concentren
gran parte de los esfuerzos en la bisqueda de un método
efectivo para procesar el agua residual. Se busca por un
lado disminuir el impacto producido por las aguas cianu-
radas y por otro conseguir la recuperacién del cianuro
para su reutilizacién en la planta, reduciendo el costo
variable de este compuesto. Sin embargo, el costo social
y ambiental que supone el impacto de posibles vertidos

* THE WORLD BANK. 2006. Rural Productivity and Consolidation of the Atlantic Mesoamerican Biological Corridor Project. Environmentally and
Socially Sustainable Development, Central America Country Management Unit, Latin American and the Caribbean Region.

> http://www.unizar.es/
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de aguas cianuradas es mucho mayor que el de las activi-
dades de compensacién o abatimiento de la contamina-
cién de este tipo de proyectos.

Impactos a la Salud.

El proyecto generard un aumento del riesgo de contraer
Leishmaniasis, Mal de Chagas y otras enfermedades
transmitidas por vectores como consecuencia de la
remocién de la capa vegetal. Se sabe que los costos de
tratar este tipo de enfermedades son elevados. A ma-
nera de ejemplo, el tratamiento de primera linea para la
leishmaniasis visceral, es largo y costoso y se administra
por inyeccién en dmbito hospitalario. El costo del ciclo
terapéutico varfa entre US$ 30.00 (con estibogluconato
sédico genérico), US$ 120.00 (con antimoniato de
meglumina) o US$ 150.00 (con estibogluconato sédico).
En caso de recaida, los pacientes deben tratarse con
medicamentos de segunda linea mucho m4s téxicos,
como la anfotericina B (US$ 60.00) o la pentamidina
(US$ 70.00). La anfotericina B liposémica carece practi-
camente de efectos secundarios, pero no es asequible en
los pafses en desarrollo (su costo es de US$ 1,500.00 o
incluso mas). El tratamiento con paromomicina cuesta
US$ 10.00. El primer tratamiento oral, con miltefosina,
cuesta US$ 150.00 o mds'.

Otros impactos, no menos importantes, se describen a
continuacién:

* Afectacidn irreversible del paisaje y de la percepcion
ambiental del sitio afectado. Este es un impacto no
valorado en el EIA del proyecto.

* Generacién de depositos de residuos peligrosos cuyos
contenidos se liberan durante plazos variables de
tiempo (incluso décadas después de terminadas las
operaciones), pese al uso de geomembranas y de otros
sistemas de contencién.

e Cambio en los patrones econémicos, sociales y
culturales en la poblacién localizada en las 4dreas de
influencia del proyecto.

* El impacto de la generacién de empleos es importante,
porque recoge o refleja otros impactos relacionados
como la diversificacion de la economia local, pago de

impuestos y tasas, ademas del aumento de la actividad
comercial.

5.2 Cariacter, duracion e importancia

En la identificacién de los impactos ambientales y sociales
del proyecto se construyeron matrices para las fases de
construccién, operacién y cierre a partir de los datos
presentados en el EIA de Categoria III del Proyecto.
Se identificaron un total de 24 impactos actuales y/o
potenciales. La gran mayorfa de los impactos ambienta-
les y sociales del proyecto son de cardcter negativo y
de larga duracion, en muchos de los casos, mayor a
diez afios.

En la fase de construccion, el 75% de esos impactos
fueron negativos; sin embargo, el 11% resulté con
una importancia de muy baja a baja, el 2% con baja
importancia, el 28% con importancia media, el 44%
con importancia alta y un 6% fue calificado con muy
alta importancia. De los impactos calificados como
positivos, 40% tenfa una importancia media y un 60%
con importancia alta.

En la fase de operacion, el 71% de los impactos identi-
ficados se catalogaron como negativos, siendo el 6% de
estos impactos negativos de importancia muy baja, el
12% de importancia baja y el 29%, 41%, 12% de media,
alta y muy alta importancia respectivamente. Por su
parte el 25% de los impactos de esta fase fueron identi-
ficados como positivos, de los cuales el 67% reflejé una
importancia media y el 33% alta importancia.

Finalmente, en cuanto a la fase de cierre del proyecto,
el resultado de la identificacién de impactos muestra en
resumen que, el 46% del total de los impactos identi-
ficados fueron negativos; sin embargo, el 18% de éstos
resulté con una importancia de muy baja a baja, el 45%
con baja importancia, el 18% con importancia media
(2), y un 18% fue reflejé una muy alta importancia (2).
Asimismo, se identificé para esta fase que el 50% de los
impactos son positivos, 67% de éstos con importancia
media y el 33% con importancia alta.
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Tabla 1.
Caracter, Duracion e Importancia de los Impactos Ambientales y Sociales
el Proyecto Minero Petaquilla Gold, segun Fases.

Fase Construccion Fase Operacion Fase Cierre
Impactos Caracter Duracion Importancia | Caracter Duracion Importancia | Caracter Duracion Importancia

Afectacion de dreas protegidas * NA NA NA (+)  Permanente  Media (+)  Permanente  Media
Afectacion de recursos arqueoldgicos () Permanente  Alta NA NA NA NA NA NA
Afectacion o pertubacion de habitat acuatico () Permanente Muy alta () Permanente Muy alta () Permanente  Alta
Afectaciones a la flora protegida o endémica () > 10 afos Alta () > 10 afos Media (+) <10anos  Media
Afectaciénes al suelo () Permanente  Media () Permanente  Media (+)  Permanente  Media
Aumento de enfermedades y riesgo de accidentes laborales () Permanente  Media () Permanente  Media () Permanente  Media
Aumento de problemas sociales ** () >10aflos  Media () >10afos  Media () > 10 afios Baja
Aumento de riesgos de accidentes de transito () > 10 afos Baja () > 10 afos Baja () Permanente  Baja
Aumento en el costo de vida () > 10 anos Baja () >10afnos  Media () Permanente  Baja
Cambio en la poblacion (efecto hacinamiento) () >10afios  Media () Permanente  Alta (+)  Permanente  Media
Cambios en el estilo de vida () >10aflos  Media () Permanente  Alta () > 10 afios Baja
Creacion de areas protegidas (#)  Permanente  Media (#)  Permanente  Alta (+)  Permanente  Alta
Deterioro de la calidad del aire () >10afios  Muy baja () >10afos  Muy baja () <10afios Muy baja
Deterioro de la calidad de aguas () >10afios  Alta () Permanente Muy alta () > 10 afios Baja
Diversificacion de la economia local (+) >10afios  Alta (+)  >10afios Alta (+)  Permanente  Alta
Generacion de empleo (+) > 10 aflos Alta (#)  >10afios Alta (+)  >10afos Alta
Generacion de ruido () >10afios  Muy baja () > 10 afos Baja () <10afios  Muy baja
Mayor demanda de servicios publicos () Permanente  Alta () Permanente  Alta () Permanente  Alta
Mejoras en la infraestructura y servicios publicos (+)  Permanente  Alta (+)  Permanente  Alta (+)  Permanente  Alta
Pago de impuestos y tasas (#)  Permanente  Media (#)  Permanente  Media (+)  Permanente  Media
Pérdida de cobertura vegetal o afectaciones a la vegetacion () > 10 afos Alta () > 10 afos Alta (+)  Permanente  Media
Perturbacion de habitat terrestre () > 10 afios Alta ¢ > 10 afios Alta (+)  <10affos  Media
Perturbacion de la fauna () > 10 afios Alta 0] > 10 afios Alta (+)  <10afios  Media
Tenencia de tierra () >10afios  Alta ¢ > 10 afios Alta () >10afios  Media

Nota: (-) Negativo, (+) Positivo y NA: No Aplica
* La Autoridad Nacional del Ambiente declaré en marzo de 2009 el &rea protegida denominada Area de Uso Multiple Donoso, mediante Res. No. AG-0139-2009
** Alcoholismo, drogas, etc.

Fuente: Elaborado por el consultor en base al EIA de Categoria Il del Proyecto Minero Molejon.

5.3 Valoracién de los impactos que serdn incluidos como externalidades
ambientales en el analisis de costo beneficio econémico

El punto anterior describe algunos de los impactos po- del proyecto.

tenciales del desarrollo de la actividad minera en Peta-

quilla. Por razén del tiempo y recursos disponibles para Valor de la pérdida de cobertura vegetal.

el presente estudio, solamente fue posible aplicar técni- El proyecto de extraccion de oro afectard aproximada-

cas de valoracién a dos de los impactos identificados: mente 100 hectéreas de bosques. La pérdida de cobertura

pérdida de la cobertura vegetal y deterioro de calidad boscosa y vegetal harfa desaparecer fragmentos con alta

de aguas. Es por ello que este analisis presentard valores biodiversidad que propician y favorecen la conectividad

subestimados, es decir, que no cuantifican la totalidad de del Corredor Biol6gico Mesoamericano. Para la valora-

los impactos. A continuacion se presenta la valoracion cién de este impacto se utiliz6 el método de cambio de
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productividad, lo que incluye la transferencia de diéxido
de carbono a la atmésfera como factor para la valoracién.

Se parte del supuesto que cada hectdrea de bosque tropical
contiene 175 toneladas de carbono y que una tonelada
de carbono al transferirse a la atmésfera, se convierte en

3.7 toneladas de diéxido de carbono (CO,)."

Se estima que la cantidad de carbono transferido a la
atmosfera por el proyecto Petaquilla Gold, S.A., seria
equivalente a 64,750 toneladas de diéxido de carbono

(100 ha * 175 toneladas/ha * 3.7 ton. CO,).

Aplicando un precio de US$ 21.50'8 por tonelada de

diéxido de carbono se estima que el valor de pérdida de
cobertura vegetal alcanzarfa US$ 1,382,125.

Valor del deterioro de la calidad de aguas

El proyecto también impactar4 la calidad de las aguas y
la perturbacién del h4bitat acudtico como resultados de
la contaminacién de aguas superficiales, alteracion del
régimen de flujo natural de las aguas y alteracién del
recurso acudtico del drea del proyecto. Una forma de
calcular el valor de ese impacto consiste en estimar el
valor de los servicios ambientales que estos ecosistemas
proveen a la sociedad. Para ello se utilizard el método de
transferencia de beneficios por valor medio ajustado®
que consiste en utilizar los valores monetarios de bienes
ambientales estimados en un contexto determinado (a
veces llamado bien base) para estimar los beneficios de un
bien parecido o bajo distinto contexto (bien objetivo)
(Desvouges et al., 1992).

Barrantes y Vega (2002)*° estimaron los valores econé-
micos que brindan los servicios ambientales de la cuenca
del Rio Tempisque en Costa Rica, tales como: agricola,

doméstico, hidroeléctrico, valor de captacién, produc-
cién de alimentos, produccién de materias primas, ciclo
de nutrientes, e insumo para la produccién (agricola e
industrial). Aunque a primera vista las dos cuencas
tienen importantes semejanzas, no contamos con infor-
macién suficiente para una comparacion rigurosa. De
esta manera, los valores estimados aqui deben conside-
rarse ilustrativos y no exactos. Es mds, los valores esti-
mados mediante transferencia estdn sujetos a diferentes
fuentes potenciales de errores de medida (Bergstrom y
De Civita, 1999). A pesar de ello, la transferencia de
beneficios es utilizada por administraciones publicas en
el anilisis coste-beneficio y su uso es cada vez m4s exten-

dido (Desvouges et al., 1992; OCDE, 1993).

Los valores obtenidos de estos servicios por Barrantes y
Vega (2002) ascienden a 39,990.53 millones de colones
para una longitud de 108 Km, equivalentes a US$ 111
millones/afio?'. Para adoptar o transferir estos valores y
aplicarlos al caso de Panam4 es necesario realizar algunos
ajustes.

En primer lugar, estos valores expresados en délares de
2002 fueron convertidos a valores de 2006 utilizando
la tasa promedio de inflacién de Costa Rica (11.24%
para el periodo 2002 — 2006)??, lo cual refleja un valor
ajustado de US$119 millones/afio?. Es importante
destacar que la longitud de la cuenca del Rio Tempisque
es de aproximadamente 108 km, (108,000 metros), lo
que sugiere que el valor de los servicios ambientales es

de 1,1 millones de US$/Km/afio.

El mecanismo de ajuste que se emplea para transferir
los valores de los servicios ambientales de la cuenca del
Tempisque es la diferencia en el nivel de PIB per cdpita
entre Costa Rica y Panama. En general, a mayor nivel

"7 http://cdiac.ornl.gov/pns/convert.html#2, 1 g C=0.083 mole CO, = 3.664 g CO,

'8 Esta cifra corresponde al valor promedio ponderado del volumen total de CO, negociado en 7 mercados globales sobre su valor total pagado en 2007.

% La transferencia de beneficios en bienes ambientales se ha aplicado en varios contextos de politica de bienes ambientales, que van desde la gestion
de la calidad del agua (Luken et al., 1992), riesgos sobre la salud (Kask y Shogren, 1994) o gestion forestal (Bateman et al., 1995). La gran mayoria

de las aplicaciones de transferencia de beneficios han empleado valores obtenidos con el método de la valoracion contingente [Morrison et al., 2002,
Carson (en prensa)].

2 Valoracion econdémica del servicio ambiental hidrico: caso de aplicacion Cuenca del Rio Tempisque, Gerardo Barrantes y Mauricio Vega (2002).

2 Aplicando un tipo de cambio promedio del colén con respecto al délar americano de 359.82 para el afio 2002, segun cifras del Banco Central de
Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/flat/beer flat.htm

2 Fuente: Fuente: Fondo Monetario Internacional. www.imf.org

2 Aplicando un tipo de cambio promedio del coldn con respecto al délar americano de 512.66 para el afio 2006, segun cifras del Banco Central de
Costa Rica. http://www.bccr.fi.cr/flat/beer flat.htm
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Tabla 2.
Caracteristicas de las Cuencas del Rio Tempisque y Molejon.

Cuenca del Rio Tempisque

Clima tropical humedo con precipitacion media es de
1,738.97 mm anual; con un minimo de 518.51 y un maximo
de 5,280.3 mm anuales.

Cuenca del Rio Molejon

Clima tropical muy humedo, con precipitacion media anual
de 2,943 mm, con minimo de 2,500 mm/afio y maximo de
5,500 mm/afho.

La temperatura media anual es de 26.78°C.

Las temperaturas media anual alcanzé los 26.2°C.

La evapotranspiracion real media es de 1,116.44 mm/afio con
un minimo de 554.22 mm y un maximo de 1482.95 mm, lo

que equivale al 64.2% de la precipitacion media en la cuenca.

La evapotranspiracion real media es de 1,119.33 mm/afio con
un minimo de 894.25 mm y un méaximo de 1,359.62 mm, lo
que equivale al 40% de la precipitacion media en la cuenca.

Cerca del 45% de la precipitacion total se registra en los meses

de setiembre y octubre. La estacién seca se registra de
diciembre a mayo.

El 68% de las lluvias ocurre entre los meses de mayo a
noviembre. La estacion seca se presenta en los meses de
diciembre a abril.

El area de bosque representa un 38.7%, mientras que en
pasto esta el 42.5% del area. La cuenca tiene conflicto de uso
en un 23% del area (127,454 ha) lo que significa que hay
actividades en suelos que por sus condiciones no pueden

soportar sin degradarse, debido a limitaciones por pendiente,

erosion y profundidad.

Estimaciones realizadas con relacién al uso de los suelos del
area de influencia del proyecto indican que aproximada-
mente el 55% del drea estd ocupado por potreros dedicados,
principalmente, a la ganaderia y en menor grado a la
agricultura de subsistencia, y el 45% restante esta ocupado
por bosque secundario.

Fuente: Elaborado por el consultor en base a datos del EIA Categoria Ill del Proyecto Minero Molején y Valoracién econémica
del servicio ambiental hidrico: caso de aplicacién Cuenca del Rio Tempisque. Barrantes y Vega 2002.

de ingreso, mayor el bienestar y consecuentemente la
disposicién a pagar serd mayor, dado que la misma esta
relacionada con el poder adquisitivo de la poblacién y
viceversa. El ajuste se realiza con la siguiente férmula:

VSpa = VScr [ (PIBpercap_cr/PIBpercap_p) (1)

Donde:
VSpa = valor de los servicios de la cuenca para
Panamd ($/km/afio)

VScr = US$1.1 millones/afio, equivalente al valor de
los servicios de la cuenca en Costa Rica (S/km/afio).

PIBpercap_cr = Producto Interno Bruto Per capita de
Costa Rica (US$4,876.52 afio 2006)*

PIBpercap_p = Producto Interno Bruto Per cdpita de
Panama. (US$5,207.76 afio 2006)%

El resultado de aplicar la férmula para el caso de Panam4
(1) sugiere que el valor de los servicios de ecosistema de

agua dulce tienen un valor de US$ 1.17 millones/km/afio.
Considerando muy conservadoramente que la longitud
de los cursos de agua afectados en el drea de influencia
del proyecto es de 5.8 km?*® y aplicando este factor al
valor transferido de US$ 1.17 millones/km anual, se
estima un valor mdximo del impacto en el deterioro de
la calidad de agua y perturbacién del hébitat acudtico,
considerando una pérdida total de los valores ambienta-

les, alcanza los US$ 6,754,629 por afio.

Este valor puede considerarse como un techo de los
costos ambientales asociados con dafios causados a la
parte del Rio Molején en cuestién, porque asume
impacto total sobre los bienes y servicios ambientales.

No obstante, existen diversos impactos ambientales
identificados para la mina que no cuantificamos, lo que
muy probablemente resulta en un subestimado del costo
ambiental total.

2 Fuente: Fondo Monetario Internacional. www.imf.org
% Fuente Ministerio de Economia y Finanzas. www.mef.gob.pa

% Segun el EIA, la quebrada Rastrojo se afectara en 2,4 km de largo y los dos afluentes de ésta en 900 m y 550 m respectivamente. La quebrada Julio
tendra una afectacion de 1,1 kmy la quebrada Molejoncito una afectacion de 800 m
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6. Analisis de Costo Beneficio
de los Impactos de Proyecto Minero
Petaquilla Gold, S.A.

6.1 Analisis financiero

El propésito de la evaluacién financiera consiste en de-
terminar la viabilidad del proyecto desde la perspectiva
de la empresa minera. El balance de costos y beneficios
financiero del proyecto se realiza bajo las siguientes
consideraciones:

e Se establece un horizonte de 15 afios para la proyec-
cién de los costos y beneficios: 12 afios corresponden
a la fase operativa del proyecto y 3 afios para la fase de
cierre de la mina.

e Se utiliza una tasa de descuento de 8.70%, que corres-
ponde al promedio del weighted average cost of capi
tal (WACC) del periodo 2003 — 2007%.

¢ En la proyeccion financiera se aplicé un ajuste por
inflacién de 3.0%, que corresponde a la tasa de infla-
cién promedio en Panam4 para el periodo 2002-2008.

e Los beneficios corresponden a los ingresos brutos
derivados de la explotacién de oro.

Estimacion de ingresos

La fuente de ingresos del proyecto corresponde a la venta
del mineral de oro. Se estima que el depésito epitermal
contiene 7.98 millones de toneladas de recursos extra-
ibles?®. Sobre la base de la capacidad de produccién de la
planta, se estimé que se procesaran anualmente 591,800
toneladas de recursos minerales, con una ley promedio
de contenido de oro de 2.37 gramos por tonelada, equiva-
lentes a 45,094 onzas de oro.

Aplicando un precio de 709.50 US$/onza®, se estima
que los ingresos brutos ascenderan a US$ 31,993,869
por afio durante los 12 afios de operacién del proyecto.
Debido a la falta de informacién detallada sobre el
volumen anual de explotacién del mineral de oro, se
estima que el comportamiento de los ingresos sea
constante.

Estimacion de Costos Operativos y de Inversién
El estudio y andlisis financiero del proyecto presenta la
siguiente informacién de costos e ingresos esperados.
SRK Consulting®, realizé en el afio 1995, estimaciones
de costos operativos de la mina que alcanzaban los US$
4.74 por tonelada de producto formado por oro y plata
procesada.

Se estima que en la actualidad estos costos ascienden
a US$ 10.70 por tonelada de producto, lo que incluye
las actividades de extraccién, procesamiento, adminis-
tracién y operacién del proyecto minero.

Aplicando los valores anteriores a una produccién anual
de 591,800 toneladas de recursos extraibles, la estructura
de costos operativos se comporta de la siguiente manera:
costos de extracciéon US$ 1,775,400, costos de procesa-
miento US$ 3,846,700 y otros gastos, US$ 591,800. El
primer afio los costos operativos totalizan US$ 6.2 mi-
llones. Aplicando un ajuste por inflacién de 3.0% anual,
se espera que los costos alcancen los US$7.2 millones al
afio 12 de operacién de la mina.

27 Damodaran. Cost of Capital by Industry Sector. http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. El WACC corresponde al promedio ponderado del costo de

capital para la industria minera y de metales tomando como referencia una muestra promedio de 70 empresas de la industria minera y de metales
con una estructura de capital promedio de 87% capital de los accionistas y 13% deuda o pasivos a largo plazo.

2 E|A de Categoria lll Proyecto Minero Molejon.

2 Correspondiente al precio promedio pagado por una onza de oro pagada en Londres. Fuente: www.kitco.com
30 Independent Technical Report and Resource Estimate of the Molejon Gold Project; Colon, Province Panama. 2005. SRK Consulting.
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En cuanto a los costos de capital para el desarrollo de la

mina, se estima que los costos de pre-produccién seran

de US$ 45.0 millones.

Es importante destacar que es posible que estos costos
sean ligeramente mayores debido a que en la medida que
se agota el material, el costo por unidad extraida tiende
a ser mayor, debido a que se requiere un mayor esfuerzo
operativo para mantener la productividad de la mina.

Estimacion de Costos y Gastos No Operativos
Segiin el Contrato-Ley 9, la empresa pagara al Estado
panamefio el 2% de la produccién bruta negociable’l, en
concepto de regalfas. A los municipios ubicados en el drea
de concesién pagara el 15% de los beneficios que perciba
el Estado en concepto de cdnones superficiales. Para el
primer afio el monto de las regalias que pagara el proyec-
to al Estado asciende a US$ 640,000, mientras que los
municipios recibiran US$ 78,375 respectivamente.

Foto: Fundaciéon Albatros Media - www.albatrosmedia.net

Se han incluido los gastos de cierre de la mina a partir
del afio 13 del proyecto. El EIA de Categorfa III del
proyecto minero estimé US$. 250,000.00 para el plan de
cierre de la mina, que comprende un periodo de tres
afios. Para efectos del andlisis se divide en tres partes
iguales para cada uno de los afios de cierre de la mina,
con ajustes por inflacién a una tasa de 3%. Por otro
lado, los planes de cierre involucran una serie de
actividades que tienen por objetivo disminuir los riesgos
y/o efectos ambientales negativos derivados del cese de
las operaciones de una faena minera y/o sus instalaciones
sobre la salud y seguridad de las personas y el ambiente.
En tal sentido, el monto estimado por el promotor para
un proyecto de US$45 millones que maneja metales
pesados es modesto, cifra ésta que representa el 0.5%

31 El calculo reconoce la deduccidn de los costos de fundicion es decir los costos y gastos operativos del proceso productivo de la planta.
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Flujos Financieros del Proyecto Minero Petaquilla Gold, S.A.
(En millones de US$)

Tabla 3.

DETALLE Afos
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15

FUENTES DE FONDOS

Ingresos corrientes 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320

Valor de rescate 41

Total de fuentes 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 36.
USOS DE FUENTES

Inversiones 45.0

Activos fijos 4.5

Activos nominales 0.5

Capital de Trabajo 2.0
Costos y gastos 126 | 12.8 130 | 132 | 134 | 136 | 138 140 | 142 145 | 147 | 149 0.2 03 03
Costos y Gastos Operativos 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 12 14 16 79 8.1 8.4 8.6 0.2 0.3 0.3

Extraccion 1.8 1.8 19 19 2.0 2.1 2.1 2.2 22 23 24 25

Procesamiento 38 4.0 4.1 4.2 43 45 46 47 49 5.0 5.2 53

Gastos colaterales (administracion) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 08 08 0.8

Gastos de Cierre de la Mina 0.2 03 03
Costos y Gastos No Operativos 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3

Canon por area de concesion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Canon por area de proyecto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Regalias 2% 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Impuestos municipales 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

Impuesto sobre la renta 5.8 5.8 58 5.7 6.0 6.3 6.3 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3

Total de usos 450 | 126 | 128 | 13.0 | 132 | 134 | 136 | 138 | 140 | 142 | 145 | 147 | 149 0.2 03 03
FLUJO DE FONDOS NETOS (45.0) 194 | 192 190 | 188 | 186 | 184 | 182 180 | 17.8 175 | 1723 | 211 | (0.2 | (0.3) | (0.3)
Valor Presente Neto 88.7
Relacion B/C 1.61
Tasa Interna de Retorno 41.3%

Fuente: Estimaciones del consultor.

(US$250,000.00) del monto total de la inversién, lo

cual genera dudas en cuanto a si el monto estimado es lo

suficientemente alto para re-establecer los ecosistemas

intervenidos por el proyecto.

Depreciacion y gastos financieros y tributarios.
La depreciacién de activos se calculd para efectos estricta-

mente impositivos, lo que tiene un comportamiento

decreciente durante los 12 afios operativos del proyecto.

En la estimacién de los gastos financieros se ha supuesto

que s6lo se financiard la planta y el equipo por un valor
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de US$21.0 millones, a 10 afios y a una tasa de interés

de 8.08%. En cuanto a gastos tributarios, se estima que

el proyecto debera pagar un promedio de US$ 6.1 mi-

llones anuales en concepto de impuesto sobre la renta y

US$ 1.7 millones, en concepto de impuestos por divi-

dendos de accionistas.

Proyeccion de flujos financieros.
A continuacién se presenta la proyecciéon de los flujos

financieros del proyecto a lo largo del horizonte de eva-

luacién establecido (15 afios). La evaluacién financiera



muestra que el proyecto tiene un VAN de US$ 88.7
millones; una RBC de 1.61 y una TIR de 41.3%. Estos
resultados indican que la implementacion del proyecto
es eficiente desde la perspectiva de los inversionistas del
proyecto.

6.2 Analisis econdmico

En esta seccion se avalua el proyecto desde el punto de
vista de la sociedad en su conjunto, al incorporar a la
contabilidad financiera del proyecto el valor de algunas
externalidades que han sido valoradas previamente en el
acépite 5.3.

El analisis también elimina distorsiones existentes en el
mercado como lo son los impuestos y subsidios®, gastos
financieros, as{ como la inflacién. Por dltimo, la tasa

de descuento econdmica sera la equivalente al costo de

oportunidad social de los fondos ptblicos para Panam4,
estimada en 10.05%%.

Al incorporar estos valores a la contabilidad del proyecto,
resulté un VAN econdémico de US$ 75.1 millones, la
Tasa Interna de Retorno es de 39.3 % y la Razén Bene-
ficio Costo es 1.52. Estos resultados indican que el pro-
yecto resulta econémicamente rentable. Sin embargo,
es importante reiterar que en el andlisis no fue posible

Tabla 4.
Flujos Econémicos del Proyecto Minero Petaquilla Gold, S.A.
(En millones de US$)

DETALLE Anos
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15

FUENTES DE FONDOS

Ingresos corrientes 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320

Valor de rescate 4.1

Total de fuentes 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 320 | 36.1
USOS DE FUENTES

Inversiones 45.0

Costos y gastos 1/ 149 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 7.0 7.1 7.1

Costos y Gastos Operativos - 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2 0.2 0.3 0.3

Costos y Gastos No Operativos - 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Externalidades - 82 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8

Pérdida de Cobertura Vegetal - 14

Afectacion de la Calidad de Aguas y

Perturbacion de Habitad acuatico - 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8

Total de usos 450 | 149 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 | 135 7.0 71 71
FLUJO DE FONDOS NETOS (45.0) | 171| 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 185 | 226 | (7.0) | (7.1) | (7.1)
Valor Presente Neto 751
Relacion B/C 1.52
Tasa Interna de Retorno 39.3%

Nota: El analisis econdmico no incluye impuestos, debido a que los mismos son considerados como transferencias.

Fuente: Estimaciones del consultor.

32 Debido a que el proyecto esta libre de impuesto de importacion (aranceles) las distorsiones que pudiesen presentarse en los datos de costos son
marginales por lo que no se aplican factores de conversién o ajustes a éstos valores.

3 Cordero y otros. Analisis de Costo Beneficio de Cuatro Proyectos Hidroeléctricos en la Cuenca Changuinola - Teribe. TNC. 2006.
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cuantificar todas las externalidades mencionadas en el
capitulo 5, razén por la cual es de esperar que el VAN
econémico real sea menor al estimado en este estudio.
Considerando las restricciones metodolégicas menciona-
das, es posible inferir que el valor del impacto econémico
del proyecto, si bien es positivo, estd sobreestimado. Es
decir, los beneficios del proyecto para la sociedad en su
conjunto tenderdn a ser menores en la medida que se in-
corporen al andlisis y se valoren todas las externalidades
negativas del mismo.

6.3 Analisis de sensibilidad

Las pruebas de sensibilidad permiten medir la capacidad
de respuesta de un proyecto ante cambios en los escena-
rios previstos. Este andlisis probard la sensibilidad eco-
némica del proyecto minero Petaquilla Gold, ante varia-
ciones en los precios del oro, en los costos del proyecto y
en la longitud de los cuerpos de agua afectados.

Precios del oro

La evaluacién econémica del proyecto se realizé asumien-
do como valor de referencia el precio m4s bajo del oro
en los ultimos 12 meses. El anilisis de sensibilidad
supone variaciones en los pardmetros del proyecto, de
manera que se pueden presumir cambios en algunas varia-
bles con el objetivo de evaluar sus resultados econémi-
cos, lo que supone los siguientes escenarios: i) varia-
ciones en el precio del oro considerando el valor m4s
bajo, promedio y maximo registrado durante 13 meses
correspondientes al perfodo marzo 08 — marzo 09°*.

La tabla 5 presenta las variaciones del VAN econdémico
del proyecto ante cambios en los precios considerando
tres escenarios posibles: precios promedios, precios
méximos, precios minimos. Adicionalmente se considera
un cuarto escenario correspondiente al valor critico del
precio del oro. Es decir, el valor m4s bajo que podria
tener una onza de oro que permita generar al proyecto
un VAN positivo.

Considerando que la estimacién de los ingresos del
proyecto se realizé tomando como referencia el precio

Tabla 5.
Comportamiento del VAN Econémico
del Proyecto ante Cambios en los
Precios del Oro.

Escenario Precio Oro VAN
(US$ Millones)
Alto 993.20 162.0
Medio 851.35 118.5
Bajo 709.50 75.1
Valor Critico 464.75 -

Fuente: Estimaciones del consultor.

promedio m4s bajo del mercado para una onza de oro en
el dltimo afio, con las actuales perspectivas del mercado
internacional, anticipamos que al menos en el mediano
plazo (5 afios) el mismo no es particularmente vulnerable
a cambios en los precios. Atn en el caso poco probable
de una caida en los precios, el proyecto tendria capacidad
para soportar una reduccién del mismo de hasta US$

464.75 la onza (34.5%).

Variaciones en los Costos del Proyecto

Por otro lado, considerando la posibilidad de que ocurran
variaciones en los costos del proyecto en hasta un 20%,
los indicadores de evaluacién permiten concluir que el
proyecto tiene capacidad de generar beneficios econémi-
cos que aseguren la viabilidad de su desarrollo.

Variacién en la Longitud de los Cuerpos de Agua
Afectados

Este escenario considera que las afectaciones a los cuer-
pos de agua sean de una extensién mayor a los 5.8 Km.
utilizados en el an4lisis econémico. Debido a que éste
valor s6lo corresponde a las alteraciones fisicas de las
quebradas El Rastrojo, Julio y Molejoncito, se considera
que la extensién del impacto estd subestimada; ya que
la afectacién por la sedimentacién de los cuerpos de
agua serd mayor. Para estimar la longitud total de rios,

34 www.kitco.com
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Tabla 6.

Comportamiento del VAN Econémico
ante Cambios en los Costos de Operacion

del Proyecto.

Escenario

Valor Presente Neto

Incremento
de 10%

US$ 70.8 millones

Incremento
de 20%

US$ 66.5 millones

Relacion B/C 1.48 1.44
Tasa Interna
de Retorno 38.1% 36.6%

Fuente: Estimaciones del consultor.

Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net

riachuelos y quebradas afectados por el sitio de interven-
cién actual, se superpuso a la capa de drenaje del patfs, el
sitio de intervencién actual de la mina. A partir de all{
se midieron los tramos de estos sistemas de agua dulce
desde el punto en que hacen contacto con el 4rea de
intervencién (que incluye todos los sitios de muestreo de
agua que presenta el EIA) hasta su desembocadura ya sea
en el Rio Molején, Rio Turbe o Rio San Juan. Para éstos
dos dltimos se midi6 la afectacion en los mismos hasta
su desembocadura en el Rio Coclé del Norte. En otras
palabras, este cdlculo no contempla ninguna afectacién
para el Rio Coclé del Norte. La sumatoria de todos los
afluentes y los rios principales da una afectaciéon de

43.6Km.
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Considerando que la longitud de los cursos de agua
afectados en el drea de influencia del proyecto es de 43.6
km y aplicando este factor al valor transferido de US$
1.17 millones/km anual (Ver Seccién 5.3 Valoracién), se
estima un valor mdximo del impacto en el deterioro de
la calidad de agua y perturbacién del habitat acudtico,
considerando una pérdida total de los valores ambienta-
les, alcanza los US$ 51,0 millones por afio.

Al incorporar este valor al flujo econémico se obtendria
un Valor Actual Neto Econémico negativo de US$ 260
millones, lo cual permite concluir que, en este escenario,
econdmica, ambiental y socialmente el proyecto no
serfa ventajoso para el pafs.

6.4 Analisis distributivo

Si bien el anilisis costo beneficio determina la eficien-
cia del proyecto desde el punto de vista de la inver-
sién (financiero) y la sociedad (econémico), éste no
permite identificar apropiadamente cémo permea esa
eficiencia entre los actores/sectores involucrados. Es
por ello que se procura realizar un andlisis mas deta-
llado que permita conocer la distribucién de esa renta-

bilidad social.

La tabla 7 identifica la distribucién de los beneficios y
costos que conllevari el desarrollo de este proyecto para
el gobierno central, los gobiernos locales y las comuni-
dades, el ambiente, la naturaleza, la empresa, la banca
privada y el pafs.

En el caso del gobierno central, la implementacién del
proyecto minero lo beneficiara con el ingreso a sus arcas
de US$ 47.6 millones, producto de los pagos recibidos
en concepto de canon de drea de concesién (US$ 100.7
mil), canon por 4rea de proyecto (US$ 1.2 mil), regalfas
(3.5 millones) e impuestos sobre la renta (US$ 44.0
millones).

Los gobiernos locales y comunidades obtendrdn bene-
ficios por US$ 1.7 millones durante los quince afios de
duracién del proyecto, desglosados asi: impuestos

municipales (US$ 541 mil) y obras comunitarias (US$
1.2 millones).

El ambiente se ver4 afectado negativamente de diferen-
tes formas. Este estudio solamente pudo estimar el valor
de dos impactos por US$ 52.8 millones, provenientes de
la pérdida de cobertura vegetal (US$ 1.3 millones) y la
afectacion de la calidad de las aguas y los ecosistemas

acudticos (US$ 51.5 millones).

Los promotores del proyecto y sus accionistas serdn los
mayormente beneficiados con el proyecto, estimdndose a
su inversién un valor actual neto de US$ 88.7 millones a
lo largo de su horizonte de ejecucién. Cabe mencionar
que si una porcién de las acciones pertenecen a inver-
sionistas panamefios, habria un beneficio adicional
(aunque probablemente concentrado en pocas manos)
para el pafs.

La banca privada ganarfa aproximadamente US$ 8.2
millones en intereses al financiar la obra. Sobre este
punto cabe sefialar que la informacién financiera ob-
tenida de la empresa minera indica que espera contar
con una estructura capital/deuda de 50/50. Sin embargo,
revision de literatura especializada en la materia indica
que la proporcién tipica capital/deuda de este tipo de
inversiones es de aproximadamente 90/10%.

Desde la perspectiva del pais se genera una pérdida neta
de (US$ 2.2 millones), que resulta de considerar el valor
de los beneficios en concepto de impuestos que recibe el
Estado y los gobiernos locales y obras comunitarias (US$
49.3 millones) y restarle las externalidades ambientales
dentro del territorio panamefio consideradas en este
estudio (US$ 51.5 millones).

A simple vista, en la distribucién de los costos y bene-
ficios existen sectores beneficiados y perjudicados. La
empresa, sin duda, es el actor m4s beneficiado con la
ejecucion del proyecto minero. En contraste con el
ambiente, que es el sector més perjudicado.

El promotor del proyecto sera el gran ganador en este

35 Damodaran. Cost of Capital by Industry Sector. http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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proceso. Pese al nivel de riesgo intrinseco de la activi-

dad, esta presenta médrgenes importantes de ganancia,
en parte por los buenos precios del oro en el mercado,
acompafiado de la amplia gama de incentivos fiscales
que otorga el Estado panamefio para el fomento de este
tipo de inversiones establecidos en el Contrato Ley.

Foto: The Nature Conservancy

Los beneficios que obtendran los gobiernos locales y
comunidades resultan poco significativos dada la amplia
magnitud del proyecto. Si distribuimos los montos a
recibir en términos anuales, estos equivaldrian a US$
36,000 ($18,000 por distrito) y US$ 80,000 (US$
40,000, por distrito), respectivamente. En términos
comparativos, los beneficios a recibir equivaldrian a me-
nos del 1.5% del valor actual neto de la inversién para
la empresa; asi como al 3.3% de los costos ambientales
estimados en este estudio.

Las externalidades socio ambientales identificadas en
este estudio, no serdn adecuadamente compensadas. El
Promotor ha estimado el costo de la gestiéon ambiental
del proyecto en US$ 4.4 millones, cuando el valor actual
del impacto ambiental es al menos 12 veces mayor. Esto
sugiere que las medidas de mitigacién y compensacién
ambiental del proyecto no son equivalentes a las pérdi-
das o afectaciones socio ambientales.

Tabla 7.

Distribucion de Beneficios del Proyecto Minero Petaquilla Gold, S.A.,
sobre Distintos Sectores de la Sociedad Panamena.

(En US$ - valor presente)

Valores Presente
Impacto Gobierno Gobiernos
Central Locales y Ambiente Empresa Banca Pais
Comunidades
Impacto Total por Sector 47,613,635 1,740,965 | (52,768,810) | 88,660,974 8,220,264 | (2,151,322)
Impuesto de importacion 0 0
Impuesto a dividendos 0 0
Impuesto sobre la renta 44,007,203 44,007,203
Intereses pagados por financiamiento 8,220,264
Canon por area de concesion del proyecto 100,687 100,687
Canon por area de desarrollo del proyecto 1,198 1,198
Regalias 2% 3,504,547 3,504,547
Impuestos municipales 540,965 540,965
Obras Comunitarias 1,200,000 1,200,000
Pérdida de Cobertura Vegetal (1,262,889)
Afectacién de la Calidad de Aguas
y Perturbacion de Habitad acuatico (51,505,922) | 88,660,974 (51,505,922)

Fuente: Elaborado por el consultor.
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7. Conclusiones

El proyecto minero Petaquilla Gold, S.A. generard un
impacto econémico significativo sobre la economia
nacional y local, asi como para la naturaleza y la socie-
dad panamefia. Los analisis financiero y econémico rea-
lizados en este estudio dan fe de que estas inversiones
son altamente factibles desde la perspectiva financiera,
inclusive desde la econémica, en términos globales.

No obstante, si bien la rentabilidad de los proyectos es
incuestionable, llama poderosamente la atencién la falta
de equidad en la distribucién de los beneficios entre los
principales actores involucrados. El pafs cede parte de su
patrimonio natural para su explotacién por parte de ter-
ceros, y otorga una serie de incentivos y exoneraciones
estimados asf: US$ 11.6 millones en impuestos sobre
dividendos y US$ 913 mil en impuestos sobre importa-
ciones. Desde la perspectiva de pafs, los beneficios gene-
rados por el proyecto no permiten mitigar, ni mucho
menos compensar adecuadamente los significativos im-
pactos que dicha actividad generard sobre la naturaleza y
la calidad de vida de la poblacién local.

La preocupacién se intensifica al conocer que Peta-
quilla Gold, S.A. con sus 100 ha. de concesién es una
fraccién menor de la iniciativa de desarrollo minero en
la zona, que incluye la operacién de cobre. A través del
Contrato Ley 9, de 1997, la Republica de Panam4 con-
cede derechos para la explotacién de minerales met4li-
cos un total de 13,600 hectdreas, de las cuales se estima
que se utilizardn 3,500 ha para la explotacién per se.

Se anticipa que el proyecto generard una alta pertur-
bacién y transformacién del ecosistema humano y
natural en la zona. Si bien en este estudio se describen
cualitativamente una serie de impactos de indole am-
biental y social, las emisiones de carbono provenientes
de la deforestacién y la sedimentacién depositada en
los Rios Turbé y Molején son los impactos mas evidentes
y los tnicos incluidos en estos célculos, utilizando esce-
narios conservadores. El anilisis de sensibilidad reali-
zado, utilizando una estimacién menos conservadora de
afectacién de cuerpos de agua, genera un valor actual
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neto econémico negativo, lo cual permite derivar que,
en ese escenario, econémica, ambiental y socialmente
el proyecto puede no ser ventajoso para el pafs.

El proyecto también afectard la conectividad de los
hébitats que permite el desplazamiento de fauna y flora
y permite que los procesos ecolégicos y evolutivos que
mantienen los bosques sigan ocurriendo. El proyecto
fragmenta el Corredor Biol6gico Mesoamericano, una
extensa plataforma de desarrollo sostenible a nivel
regional desde México hasta Panama4, que plantea
conservar el patrimonio ambiental y cultural. Esta
fragmentacién impide o disminuye el flujo de especies
(ejemplo, impide la dispersién de semillas y especies
animales que prescinden de bosques intactos para su
desplazamiento, disminuye el transito de felinos y
algunas aves, entre otros).

Ademis, la afectacion de estos bosques elimina una se-
rie de servicios ambientales, que de no verse destruidos,
podrian seguir siendo ofrecidos por los ecosistemas, tales
como: la provisién de agua, la preservacion y formacién
de suelos, la capacidad de prevenir inundaciones, el
mantenimiento de los polinizadores para los cultivos,
el mantenimiento de la biodiversidad, entre otros.

Con la divulgacién de los resultados de esta investiga-
cién se busca proveer elementos a la sociedad panamefia
para analizar la deseabilidad, desde el punto de vista
nacional, de desarrollos mineros de esta naturaleza y
magnitud, ya sea orientando las inversiones hacia acti-
vidades que aprovechen de forma mds equitativa los
recursos que ofrece el patrimonio natural de Panams,

o aplicando esquemas ampliamente extendidos de je-
rarquizacién (en su orden, evitar, mitigar y compensar
los dafios ambientales), estableciendo mecanismos de
mitigacién y compensacién acordes con la magnitud de
los impactos causados.

El presente estudio de valoracién de costos y beneficios,
no pretende ser concluyente, sino provocar la discusién
nacional informada en cuanto al anilisis de la minerfa



de metales y el desarrollo sostenible en Panam4a. En Foto: Fundacion Albatros Media - www.albatrosmedia.net
este contexto, la valoracién econémica constituye una

herramienta més para ayudar en la toma de decisiones
considerando los aspectos ambientales, no siempre
cuantificados ni internalizados debidamente. “Las
cifras se pueden discutir, lo que no est4 en discusién
(0 no debiera estarlo) es el hecho de que tenemos un
valioso patrimonio de altisimo valor y que todos somos
responsables de cuidarlo, administrarlo sabiamente y
hacerlo conocer. En el fondo, es algo que tiene que ver
con el modelo de desarrollo que queremos para nuestro

pais”

% Fernando Leon Morales. El aporte de las dreas naturales protegidas a la economia nacional. Lima, 2007, pp. Presentacién por L.A. Lozano.



Anexo

Determinacion de Flujos Financieros del Proyecto Minero Petaquilla Gold, S.A.

Detalle del Costo de Inversion

Detalle Inversion
ACTIVOS FIJOS 42,500,000
Construccion de Campamento 400,000
Manejo de Aguas 6,000,000
Carreteras y Puentes 3,500,000
Linea de Transmisién Eléctrica 1,200,000
Preparacion de Sitio y Tajo Abierto 1,000,000
Equipo Minero y de Transporte 3,200,000
Planta e Instalaciones 21,500,000
Contingencias 1/ 4,500,000
Proyectos Socio-Comunitarios 1,200,000
ACTIVOS NOMINALES 500,000
Pruebas Metalurgicas 150,000
Ingenieria 350,000
CAPITAL DE TRABAJO 2,000,000
Capital de Trabajo 2,000,000
INVERSION TOTAL 45,000,000

1/ Incluye los costos de las medidas de mitigacién, compensacion y
restauracion propuestas en el EIA.
Fuente: EIA de Categoria lll Proyecto Minero Molején

Proyecto Minero Molejon - Calculo de la Depreciacion

(En B/.)
Detalle Valor en Tasa de
el aho “0” | depreciacién
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

Activos fijos

Construccion de Campamento 400,000 7% 28,000 28,000 28,000 28,000

Manejo de Aguas 6,000,000 20% 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000

Carreteras y Puentes 3,500,000 7% 245,000 245,000 245,000 245,000

Linea de Transmision Eléctrica 1,200,000 15% 180,000 180,000 180,000 180,000

Equipo Minero y de Transporte 3,200,000 25% 800,000 800,000 800,000 800,000

Planta e Instalaciones 21,500,000 7% 1,505,000 1,505,000 1,505,000 1,505,000
Total 35,800,000 3,958,000 3,958,000 3,958,000 3,958,000

Nota: La tasa de depreciacion aplicada corresponde a los valores del contrato
Fuente: Célculos del consultor.
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Fotos: The Nature Conservancy

Depreciacion

Ano 5

28,000
1,200,000
245,000
180,000

1,505,000

3,158,000

Afno 6

28,000

245,000
180,000

1,505,000

1,958,000

Ano 7

28,000

245,000
120,000

1,505,000

1,898,000

Ano 8

28,000

245,000

1,505,000

1,778,000

Ano 9

28,000

245,000

1,505,000

1,778,000

Afio 10

28,000

245,000

1,505,000

1,778,000

Ao 11

28,000

245,000

1,505,000

1,778,000

Aiio 12

28,000

245,000

1,505,000

1,778,000

Saldo del
activo

64,000.0

560,000.0

3,440,000.0

4,064,000
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Proyecto Minero Molejon - Servicio de la Deuda

(En B/.)
Detalle Ano 0 Ano 1 Aio 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Desembolso 21,500,000
Saldo del Principal a Inicio de afo 21,500,000 20,084,868 18,542,374 16,861,056 15,028,419
Amortizacién del Capital 1,415,132 1,542,494 1,681,318 1,832,637 1,997,574
Amortizaciéon de Intereses 1,935,000 1,807,638 1,668,814 1,517,495 1,352,558
Amortizacién mas los Intereses 3,350,132 3,350,132 3,350,132 3,350,132 3,350,132
Saldo del Principal a Final de afio 20,084,868 18,542,374 16,861,056 15,028,419 13,030,845
Fuente: Calculos del consultor.
Proyecto Minero Molejon - Estado de Ingresos y Gastos
(En B/.)
Detalle Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Produccién
Recursos Minables TM 591,800 591,800 591,800 591,800 591,800 591,800
Gramos de Oro por TM 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37
Produccién de Oro (Onzas) 45,094 45,094 45,094 45,094 45,094 45,094
Precios USD/oz 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50
BENEFICIOS
Ingresos Operativos 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869
Veta de Oro 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869 31,993,869
COSTOS
Costos y Gastos Operativos 6,213,900 6,400,317 6,592,327 6,790,096 6,993,799 7,203,613
Extracciéon 1,775,400 1,828,662 1,883,522 1,940,028 1,998,228 2,058,175
Procesamiento 3,846,700 3,962,101 4,080,964 4,203,393 4,329,495 4,459,380
Otros gastos 591,800 609,554 627,841 646,676 666,076 686,058
Gastos de Cierre de la Mina - - - - - -
Utilidades en Operacion 25,779,969 25,593,552 25,401,543 25,203,773 25,000,070 24,790,256
Costos y Gastos No Operativos 4,558,874 4,554,587 4,557,990 4,553,442 3,756,577 2,551,923
Canon por area de concesion 6,800 6,800 13,600 13,600 20,400 20,400
Canon por area de proyecto 100 100 100 100 100 250
Regalias 2% 515,599 511,871 508,031 504,075 500,001 495,805
Impuestos municiapales 78,375 77,816 78,260 77,666 78,075 77,468
Depreciacion de activos 3,958,000 3,958,000 3,958,000 3,958,000 3,158,000 1,958,000
Utilidades antes de Intereses e Impuestos 21,221,095 21,038,966 20,843,552 20,650,331 21,243,494 22,238,333
Gastos Financieros 1,935,000 1,807,638 1,668,814 1,517,495 1,352,558 1,172,776
Utilidades antes de Impuestos 19,286,095 19,231,328 19,174,739 19,132,836 19,890,936 21,065,557
Impuesto sobre la renta 5,785,829 5,769,398 5,752,422 5,739,851 5,967,281 6,319,667
Utilidades Netas 13,500,267 | 13,461,929 13,422,317 (13,392,985 |13,923,655 | 14,745,890
Mas depreciacion 3,958,000 3,958,000 3,958,000 3,958,000 3,158,000 1,958,000
Utilidades Netas Disponible 17,458,267 | 17,419,929 17,380,317 |17,350,985 |17,081,655 | 16,703,890

30




Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
13,030,845 10,853,489 8,480,171 5,893,255 3,073,516
2,177,356 2,373,318 2,586,917 2,819,739 3,073,516
1,172,776 976,814 763,215 530,393 276,616
3,350,132 3,350,132 3,350,132 3,350,132 3,350,132
10,853,489 8,480,171 5,893,255 3,073,516 0
Ano 7 Afno 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 TOTAL
591,800 591,800 591,800 591,800 591,800 591,800 = = = 7,101,600
2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 237 5 S S
45,094 45,094 45,094 45,094 45,094 45,094 5 5 5
709.50 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50 709.50
31,993,869 | 31,993,869 | 31,993,869 31,993,869 | 31,993,869 | 31,993,869 5 5 5 383,926,434
31,993,869 | 31,993,869 | 31,993,869 31,993,869 | 31,993,869 | 31,993,869 S S S 383,926,434
7,419,722 7,642,313 7,871,583 8,107,730 8,350,962 8,601,491 122,378 126,049 129,831 88,566,110
2,119,920 2,183,518 2,249,024 2,316,494 2,385,989 2,457,569 - - - 25,196,529
4,593,161 4,730,956 4,872,884 5,019,071 5,169,643 5,324,732 - - - 54,592,480
706,640 727,839 749,675 772,165 795,330 819,190 - - - 8,398,843
- - - - - - 122,378 126,049 129,831 378,258
24,574,148 | 24,351,556 | 24,122,287 23,886,139 | 23,642,907 | 23,392,379 -122,378 126,049 -129,831 295,360,324
2,486,953 2,361,833 2,356,560 2,351,129 2,345,649 2,339,887 - - - 38,775,405
20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 - - - 204,000
250 250 250 250 350 350 - - - 2,450
491,483 487,031 482,446 477,723 472,858 467,848 - - - 5,914,772
76,820 76,152 75,464 74,756 74,041 73,290 - - - 918,183
1,898,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 - - - 31,736,000
22,087,195 | 21,989,723 | 21,765,727 21,535,011 | 21,297,258 | 21,052,491 -122,378 -126,049 129,831 256,584,919
976,814 763,215 530,393 276,616 - - - - - 12,001,319
21,110,381 | 21,226,508 | 21,235,334 21,258,394 | 21,297,258 | 21,052,491 -122,378 -126,049 129,831 244,583,599
6,333,114 6,367,952 6,370,600 6,377,518 6,389,177 6,315,747 - - - 73,488,557
14,777,267 | 14,858,555 | 14,864,734 | 14,880,876 | 14,908,081 14,736,744 -122,378 -126,049 -129,831 171,095,042
1,898,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 1,778,000 - - - 31,736,000
16,675,267 | 16,636,555 | 16,642,734 | 16,658,876 | 16,686,081 | 16,514,744 -122,378 -126,049 -129,831 | 202,831,042
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