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“.. la extension con la cual la Renta de recursos naturales es
desviada para la ganancia privada, pervirtiendo a menudo la
provision de bienes ptiblicos, se mantiene como un desafio central
para economias en desarrollo con una variedad de debilidades
institucionales”.

Barmaetal. 2012

Abstract

La Renta del Cobre ha sido y sigue siendo muy controversial. En este trabajo se analiza
intertemporal y cuantitativamente si las principales mineras de Chile -desde 1990- se han
apropiado de Renta. Los resultados apuntan a que, aunque no todas, la mayoria si lo ha hecho. Las
consecuencias de lo anterior son pérdidas de equidad, potenciales pérdidas de eficiencia, y la
pérdida de unos US$40,72 mil millones en recaudacién altamente neutral. Estos constituyen un
verdadero regalo que ha hecho el pais; recursos que el Estado ha dejado de percibir en beneficio
de privados. Establecer un marco institucional para la mineria que corrija esta situacién para
futuras concesiones, asi como hacerse cargo del inadecuado marco institucional de las actuales, se
presentan como las principales necesidades para que Chile pueda gozar plenamente de su
potencial minero.

Copper Rents has been and continues to be a controversial issue. In this paper,
appropriations of Rents by major mining companies in Chile since the 1990’s are analyzed both
inter-temporarily and quantitatively. Results indicate that, although not all of them, most in fact
have appropriated Rents. The consequences of this are losses of equality, potential losses of
efficiency, and the loss of about US$40,72 billion in highly neutral tax collection. This truly
constitutes a gift that this nation has made; resources that the State has forgone for private gain.
To establish an institutional framework for mining that emends this situation for future
concessions, as well as dealing with the inadequate institutional framework of the current ones,
remain the central challenges in order for Chile to enjoy plentifully its mining potential.
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Introduccion:

La mineria del cobre ha sido uno de los principales ejes del crecimiento econémico chileno
desde el retorno a la Democracia, concentrando buena parte de la inversion extranjera directa, de
las exportaciones, y del producto interno bruto.

Una particularidad de la mineria es que es proclive a generar Renta: ganancias
extraordinarias que constituyen el valor econémico del recurso minero. Con el objetivo de
capturarla para el Estado, muchos paises poseen normativas especiales a este sector, constituidas
por impuestos especiales, licitaciones, y/u otros mecanismos, esfuerzo que se justifica por motivos
de eficiencia, equidad, y recaudacion. Por tanto, un aspecto principal de la discusidn sobre Ila
Renta minera es si ésta ha existido o no. No resulta adecuado asumir que si o que no a prior, asi
como tampoco lo es usar un andlisis corriente de rentabilidad. Un analisis adecuado de Renta
requiere un enfoque de ciclo de vida de cada yacimiento minero, conforme a poder considerar
debidamente el costo de oportunidad del capital.

Usando un marco intertemporal, se analiza si las principales mineras cupriferas en Chile
han recuperado mas que su inversidn en valor presente, lo que se utiliza como una definicion
genérica de Renta. Los resultados indican que mientras algunas no, muchas si lo han hecho. En
consecuencia, Chile ha hecho un gran regalo que a todas luces es impresentable: al ceder la Renta
se generan problemas de eficiencia y equidad, y se desperdicia una benigna y considerable fuente
de recaudacién. Por esto, la institucionalidad minera que gobierna los yacimientos muestra su
falta de sofisticacion.

Como recomendacién de politica, se plantea para las futuras concesiones mineras —del
cobre y otros minerales- una forma de concesion alternativa, ya usada en Chile para concesiones
viales, llamada Minimo Valor Presente de los Ingresos (MVPI). También se plantean posibles
politicas tributarias hacia las actuales mineras del cobre para enmendar —al menos parcialmente-
el error de la institucionalidad que las rige.

El presente trabajo se desarrolla como sigue: En la primera parte, para contextualizar al
lector, se hace una radiografia general de la importancia del cobre en Chile y la importancia de la
mineria privada dentro de éste. Luego, se plantea el concepto de Renta y sus implicancias en
equidad, eficiencia y recaudacion.

En la segunda parte se plantea la necesidad de un marco intertemporal para analizar la
existencia de Renta, se presenta un marco conceptual para diferenciar un mercado competitivo
con un mercado generador de Renta, un marco tedrico para concesiones que pueden generar
Renta, y se aplica dicho modelo a las principales empresas privadas cupriferas en chile. Finalmente
se explicitan las implicancias de los resultados, y se presentan recomendaciones de politica.



Parte I: Chile, pais rojizo

La importancia del Cobre

Chile es un pais abundante en recursos naturales, destacandose en la extraccidon de
minerales no metadlicos como salitre, litio, boro, yodo, y metalicos como el cobre, molibdeno, oro,
y plata, asi como también en la extraccidon de peces, de madera y celulosa, cultivo de frutas y
produccién de diversos alimentos.

Durante el periodo 1974-2011 las actividades de explotacién de recursos naturales han
concentrado un 35,4% de los USS 82 mil millones de inversidén extranjera directa materializada a
través del D.L. 600, de los cuales USS$25,75 mil millones se destinaron a la mineria metalica,
liderada por el cobre. Estos volumenes casi duplicaron al sub-sector que le siguid, y superaron por
un factor de cuatro al tercer lugar (CIE, 2011).

En linea con lo anterior, durante 2010 el sector primario representd un 19,2% del PIB, y la
mineria llegd por si sola a representar un 16,1% del producto superada sélo por el sector
financiero. Afos atras, la mineria incluso llegd a representar el 20,7 y 20,5% del PIB durante 2006 y
2007, mas que cualquier otra actividad econdémica del pais. De estos porcentajes, mdas de un 94%
correspondid a mineria del cobre (COCHILCO, 2011)

Asimismo, las exportaciones mineras han representado en promedio durante el periodo
2002-2011 un 56,7% del valor total de las exportaciones chilenas, promediando desde el 2006
sobre un 60% del total. De estos porcentajes, el cobre por si sélo ha representado un 48,4% en
todo el periodo, y desde 2006 un 54,2% del total (COCHILCO, 2011). En otras palabras, el cobre ha
constituido ultimamente mds de la mitad del motor del crecimiento de la economia chilena.
(Meller, 1996)

La importancia actual del Cobre ha sido consecuencia de un incremento reciente del
producto cuprifero nacional. Entre 1991 y 2011 la produccion crecié 2,9 veces, pasando de 1,8 a
5,2 millones de toneladas métricas de cobre fino (TMCF) (COCHILCO, 2011). Con este incremento,
Chile ha logrado situarse como el primer productor mundial, con mas de un tercio del producto
mundial’ (UnitedStates Geological Survey, 2011). Este incremento ha sido producto de un
desarrollo cuprifero que se ha cimentado fuertemente en el sector privado -principalmente con
capitales extranjeros- como puede verse en el siguiente grafico:

! Este hecho no significa algo positivo per se. No es irrelevante que cada tonelada extraida significa una
tonelada menos para el futuro, y por tanto una pérdida patrimonial para la nacion. Precisamente la linea de
investigacion de Hotelling (1931) intenta dilucidar a qué ritmo debiese explotarse un recurso agotable; su
conclusién no es “mas es mejor”. Para una revision del trabajo de Hotelling ver Devarajan & Fischer (1981).



Produccion de Cobre por empresa
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Gréfico 1: Elaboracion propia en base a datos de COCHILCO (2011)

Como la ilustracion sefiala, fue la incorporacion de varias empresas privadas lo que elevé
la produccién nacional de cobre de manera significativa: Hoy, 2/3 de la produccién la realizan
empresas privadas, entre las que destacan Escondida, Collahuasi y Los Pelambres.

La Renta

Un concepto gravitante en la discusion sobre politicas mineras es el de Utilidad Econdmica
o Renta Econdmica (en adelante Renta), en contraste con el de utilidad contable. Este concepto,
aunque basico y antiguo’, suele no ser bien comprendido incluso entre muchos economistas, y
dada la centralidad que tendra en el presente trabajo amerita su aclaracién plena.

El rasgo elemental de la Renta es que se trata del excedente de la produccién que queda
después de considerar todos los costos, incluido el costo de capital —su costo de oportunidad-. En
contraste, el concepto de utilidad contable sélo considera los costos explicitos de la actividad.

En el contexto minero la Renta representa el valor econédmico de los minerales que sirve
para administrar su escasez (Figueroa, 1999), pues es precisamente la escasez de algun factor
productivo lo que genera Renta en general, y la escasez del recurso minero (sea de su calidad, su
localizacién, su naturaleza agotable, entre otras caracteristicas) lo que genera Renta minera en
particular’.

Un aspecto relevante a destacar es que los mercados perfectamente competitivos se
caracterizan por no generar Renta. En dicha circunstancia tedrica, la actividad econémica genera

? Los pioneros en su desarrollo fueron Adam Smith (1776) y David Ricardo (1821).
* Para una revisién extensa del concepto y tipos de Renta minera, ver Figueroa (1999), Harman & Guj (2006),
y Otto et al. (2006).



utilidad contable igual al costo de oportunidad del capital, y por tanto todo el excedente contable
(aquel que no considera el costo de capital), no representa mas que el pago al factor capital.
Cualquier Renta que pudiese generarse se disipa rdpidamente por la entrada de nuevas firmas.

No obstante, reconociendo que la mineria se trata de un sector que no se desarrolla bajo
competencia perfecta y que por tanto puede generar Renta, muchos paises suelen tratar a sus
industrias mineras de una manera distinta al resto de los sectores de la economia precisamente
con el objetivo de capturar dicha Renta (Gillis, 1982). Las razones de ello son, segun Eggert (1999)
y Boadway y Flatters (1993), esencialmente dos:

La primera, cimentada en términos de eficiencia, es que como la actividad minera genera
Renta, y dado que impuestos sobre Renta son ideales, la tributacion de la mineria puede -con
instrumentos disefiados adecuadamente- lograr una recaudacion que minimice las distorsiones en
la economia. El hecho que los impuestos sobre Renta sean ideales deriva de su naturaleza
excedentaria, lo que en definitiva implica que son neutros -no cambian la decision de agente
econdmico alguno- (Garnaut y Clunies Ross, 1983. Otto, 1995. Figueroa, 1999).

La segunda razon, complementaria y cimentada en términos de equidad, es que la
propiedad sobre los recursos mineros suele ser publica, e incluso “deberia” serlo (Boadway vy
Flatters, 1993), y por tanto el Estado debiese recibir una compensacién “adecuada” por su uso, de
la misma forma que cualquier propietario cobra por el uso y goce de un activo que le pertenece
(Eggert, 1999). Cabe agregar que una compensacion “adecuada” corresponde precisamente al
valor de la Renta que genere la explotacion del yacimiento, que como ya se ha mencionado,
representa el valor econémico del recurso minero propiamente tal (Figueroa, 1999).

Un tercer argumento no contemplado normalmente para enfatizar la importancia de
capturar la Renta minera se cimenta también en la eficiencia. Como la Renta constituye un valor
excedentario de la produccién, impide que el mercado funcione como un mecanismo
discriminador entre firmas eficientes e ineficientes. La imposibilidad de generar competencia “en
la cancha” requiere generar competencia “por la cancha”, lo que cominmente se traduce en una
oferta monetaria por el derecho de concesién tedricamente equivalente a la Renta que ésta
generaria (Chadwick, 1859. Demsetz, 1968). Como ejemplo, una minera ineficiente podria
sostenerse en el mercado sélo porque tiene el derecho exclusivo de explotacidon sobre un
yacimiento de alta ley.

La institucionalidad minera de Chile, en caso de permitir el traspaso de la Renta del cobre
del Estado al privado, generaria estos tres problemas econdmicos, los que se tornan mas graves
aun al considerar la preponderancia que ha adquirido la mineria privada. El punto critico de esta
discusidn es por tanto si éstas se han apropiado de Renta o no. En caso de haberlo hecho, la
institucionalidad ha generado los graves problemas mencionados. En caso contrario, entonces
éstos solo se reducen a un potencial tedrico con ninguna consecuencia real.



Parte II: ;Se han apropiado Renta?

Para abordar esta pregunta seriamente, es importante reconocer que la existencia de
Renta no puede medirse adecuadamente en términos corrientes, analizando para afios
seleccionados (en general aquellos con altos precios) los retornos sobre activo o patrimonio.
Como correctamente ha mencionado Leturia y Merino (2004) altos retornos en ciertos afios
podrian sélo estar recuperando pérdidas de periodos anteriores, o una inversién realizada hace
mucho tiempo. Por tanto, un punto extremadamente relevante que suele ser dejado fuera de Ila
discusidn es la necesidad de un enfoque intertemporal de la Renta.

A continuacion se presenta un marco conceptual para reconocer la existencia de Renta en
un marco intertemporal, que destaca por su simplicidad al basarse en sdlo 3 conceptos: Inversion,
flujo de utilidad, y tasa de descuento.

Marco Conceptual

Andlisis intertemporal de mercados competitivos

Como ya ha sido mencionado, en un mercado perfectamente competitivo no existe Renta.
En términos intertemporales, este contexto significa que en valor presente, la utilidad contable en
un periodo muy largo se iguala a la inversidn inicial, en que la tasa de descuento apropiada viene a
ser el costo de oportunidad del capital corregida por riesgo. En términos algebraicos:

Con —_—

En que representa el capital pagado por los duefios’ y define el momento cero.  es
la utilidad neta de la actividad en cada periodo, la utilidad acumulada hasta el periodo en
valor presente al periodo de la inversién ,y latasa de descuento apropiada® que refleja el
costo de oportunidad del capital empleado en . Ademas, representa un periodo muy lejano, que
en términos abstractos podria ser considerado infinito. De esta nomenclatura se desprende que
soélo en un larguisimo plazo, en que converge a , la utilidad que genera la actividad en valor
presente - -seiguala alainversién, o sea

Por ultimo, cabe notar que la utilidad contable - - debe corresponder al flujo neto que permita
rentabilizar la inversion, es decir al flujo de caja del proyecto, por tanto:

* Nétese que el capital pagado es distinto a la inversidn, dada la posibilidad de financiar un proyecto con
deuda. Para un inversionista, lo relevante es recuperar el capital aportado, pagando por cierto el costo del
endeudamiento.

> A saber, ajustada por riesgo —soberano y de actividad-, y por premio de patrimonio —equity premium-.



En que son los ingresos de explotacion en el periodo , la cantidad vendida del
commodity y el precio de éste durante representa los costos de explotacién, los
costos de administracion y ventas, y los costos financieros que incluyen intereses y el neto
entre préstamos pagados y recibidos. son los impuestos pagados durante segun la legislacion
tributaria vigente, y finalmente representa la incorporacién de activos fijos o el CAPEX.

La dindmica por la cual un mercado competitivo disipa la Renta es evidente. Si se genera
un aumento del precio en alglin periodo, ceteris paribus aumenta , lo que deriva en un aumento
de que podria llevar a que si dicho incremento del precio se sostuviera. Esta situacién
motiva una rapida entrada de firmas que reduce en los periodos subsiguientes, llevando a su
valor de equilibrio - -. Asi, la existencia de Renta termina siendo sélo un evento anecdético.

Andlisis intertemporal de mercados no competitivos

No obstante, ante mercados no perfectamente competitivos —como el minero-, la
situacion es distinta. Como ya ha sido mencionado, puede ocurrir que el precio suba, y que la
escasez de factores productivos —como por ejemplo, minas de cobre - impida que entren nuevas
firmas que bajen el precio. En este escenario, la Renta comienza a ser un elemento relevante.

En este caso tendremos que persistentemente:

En que nuevamente _—

Notese que en este caso la inversion se rentabiliza en algin momento . Ahora bien, se
pueden definir dos nuevas variables y que cumplan:

Con — —

En que viene a ser el afio en que se cumple con (1), o sea, el afio en que se rentabiliza la
inversién en valor presente.

Por lo tanto se tendra que — — —_—

El flujo de utilidad contable puede descomponerse en dos variables; , cuyo valor presente
se iguala al valor de la inversion y que por tanto es por definicién el pago econdmicamente
justificado al capital, y que viene a ser un flujo que representa la diferencia —o excedente, o
Renta- que queda entre dicho pago vy el retorno total de la actividad-. Este excedente, se genera
sélo después de la rentabilizacién de la inversidn.
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Del desarrollo anterior cabe destacar dos cosas: Una es que la expresidon (2) es general,
pues en competencia perfecta el momento simplemente ocurre en , con lo que el valor de la
Renta se hace cero. La segunda es que como el flujo  tiene incorporada la aplicacién del régimen
tributario, el flujo  no corresponde al valor de la Renta total generada por la actividad (en cuyo
caso debiese analizarse con una definicion de flujo sin impuestos), sino el valor de la Renta
apropiada por el duefio del proyecto (i.e. si se tuviese una institucionalidad minera que dirigiese
toda Renta al Estado, un proyecto generador de Renta presentaria bajo esta definicion un
valor equivalente a cero)

Graficamente, la dindmica de rentabilizacion de la inversidn, entendida en este marco
como el “flujo neto de utilidad contable en valor presente” (FNUVP), que corresponde a la utilidad
neta en valor presente acumulada en cada periodo menos el capital pagado, puede ser ilustrada
de las siguientes formas:

v

Tiempo

Grafico 2: Elaboracién propia

Bajo competencia perfecta (flujo 1), el FNUVP puede ser parsimoniosa como en la
ilustracién o puede no serlo, siendo lo esencial sélo converger a un valor cero. Por su parte, bajo
competencia no perfecta (flujo 2) la utilidad en valor presente rentabiliza la inversién en un
tiempo acotado, luego de lo cual todo el flujo de ella corresponde a Renta.

No obstante, podria parecer inadecuado basar el analisis intertemporal de la Renta en los
lineamientos de mercados perfectamente competitivos, por una parte porque ello significa un
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enfoque excesivamente tedrico®, por otra porque pareciera tener poca aplicabilidad practica
(¢cédmo puede redirigirse el flujo de Renta una vez que comienza a generarse, si precisamente esto
aplica después del régimen tributario?), pero quizds ain mas porque toda explotacidon minera en
Chile se realiza bajo concesiones, figura contradictoria con un mercado competitivo’.

De hecho, el desarrollo anterior en términos concretos no resulta mds que un marco
conceptual sobre el cual analizar la Renta. A continuacion se presenta una version simplificada del
marco tedrico aplicado particularmente a los sectores extractivos por Engel y Fischer en Optimal
Resource Extraction Contracts under Threat of Expropriation (2008). Este marco resulta preciso
para abordar concesiones que podrian generar Renta.

Marco Teoérico
Para desarrollar un yacimiento minero se requiere una inversion inicial , magnitud que

se asume igual entre un gran nimero de firmas que no se pueden coludir®. Dicha inversién genera
un flujo de utilidad contable que puede ser descrita por una funcién de densidad , en que
viene a ser el valor presente ex -post de la utilidad contable descrita en el apartado anterior, y

la probabilidad de ocurrencia ex -ante de cada valor de (i.e. la magnitud del riesgo de
demanda, operacional, etc.). Por ultimo, se asume que el mineral se vende en un mercado
mundial sobre el cual no hay incidencia posible.

La concesidn se caracteriza por un esquema de pagos gue representa la utilidad en
valor presente que percibe el inversionista por aportar su capital. Dicho esquema es funcional al
valor presente de la utilidad contable total que genera el proyecto - -

Se asume que el esquema de pagos no incluye ningun tipo de transferencia explicita de
parte del Estado al explotador, por lo que , ¥ que el Estado es quien posee los
derechos residuales sobre la operacion del yacimiento (es decir, sobre la Renta). Por tanto,
cualquiera que sea el valor de , éste recibe utilidad contable en valor presente equivalente a

) (que, de la notacién del apartado anterior, corresponde a la Renta - -).

Como se utilizard una versién simplificada de este marco tedrico, se asumird que para
todos los estados posibles del mundo el proyecto es rentable , que no existe riesgo de
expropiacién, que no depende de accién alguna de la firma concesionaria (i.e. no existe riesgo
moral), y no existe una “opcién externa” para las firmas (i.e. no posee restriccion de liquidez ni de
capacidad administrativa).

®En la vida real, équé mercado es perfectamente competitivo?

’ Recuérdese que una condicion elemental de la competencia perfecta es la libre entrada y salida de firmas,
situacion que toda concesidn esta disefiada para evitar.

S El supuesto de que la inversidn es igual entre todas las firmas, aunque iluso, es irrelevante: Los resultados

cambiarian poco si se levanta. Contrariamente, el supuesto de no colusién es clave. La colusion de las firmas
participantes puede cambiar mucho los resultados que serdn expuestos (Klemperer, 2004).
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Por ultimo, se asume que el planificador (el Estado) no valora en absoluto la Renta que
pudiese percibir la firma, y por tanto lo Unico que considera es la Renta que puede obtener del
yacimiento. Por tanto, el problema del planificador se reduce a maximizar la Renta que recibe,
sujeto a la restriccidon de participacion de la firma, a saber:

En que la Unica variable de decisién del planificador es el esquema de pagos de la firma

. Bajo este planteamiento, resulta evidente que el esquema que maximiza el
resultado para el planificador es Unico e igual a la inversidn, a saber (Engel et al.
2008)

Segun los autores, la aplicacién de este esquema de pagos puede lograrse a través de la
concesion denominado “Minimo Valor Presente de Ingresos” (MVPI). Esta concesion, en términos
operativos, consta esencialmente de las siguientes etapas: (1) El Estado pone en licitaciéon un
yacimiento, indicando sus caracteristicas y la tasa de descuento a utilizar para descontar los flujos
futuros. (2) Luego, distintas firmas compiten ofreciendo el menor Valor Presente del Ingreso (VPI)
por realizar la inversidon que prepare la explotacion del yacimiento. (3) Después, la firma ganadora
realiza la inversion y opera el yacimiento hasta que obtiene el VPI licitado. (4) En dicho momento,
expira la concesion. Nétese que esto no implica necesariamente que -en caso de existir Renta- a la
larga toda la mineria deba ser estatal. Este aspecto, asi como otros de la concesion MVPI, seran
presentados con mayor detalle al final del trabajo.

Como ultimo comentario, destaca la evidente similitud entre el marco conceptual y tedrico
expuesto. De hecho, lo que aporta este Ultimo es la aplicabilidad de los conceptos usados y
desarrollados en el primero al contexto especifico de concesiones.

A continuacidn, aplicamos el marco conceptual y tedrico a la mineria en Chile.

Construccion del FNUVP

Base de Datos

El analisis empirico fue realizado desde una base de datos construida con los Estados
Financieros Auditados de los afios 2001-2011 para cada yacimiento relevante en concesién con un
privado. Dichos Estados fueron obtenidos de las Memorias anuales publicadas por la SVS, y en
compilados elaborados por el Concejo Minero. El criterio usado para dirimir qué yacimientos son
relevantes fue considerar sélo aquellos que extrajeran persistentemente sobre 50.000 toneladas
métricas de cobre fino (TMCF) al afio.
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Los datos correspondientes a los anos desde el inicio de cada faena hasta el afio 2001

tuvieron que ser recreados’. El detalle de la metodologia para recrear cada partida se detalla en la

primera parte del anexo.

Como resultado de ello, llegamos a tener 12 bases distintas para 14 yacimientos que

abarcan un periodo de 21 afios para las faenas mas antiguas (Escondida, Anglo American Norte y

Sur), y 11 para la faena mds nueva (El Tesoro), y que representaron durante todo el periodo 1990-

2011 en promedio un 85% de la produccidn privada en Chile. Los yacimientos analizados, junto a

sus principales duefos, su afio de apertura, y la produccién promedio anual desde su apertura

hasta 2011, se encuentran en la siguiente tabla:

Ao comienzo  Produccion
Yacimiento Duefio(s) operacion promedio
(TMCF)
1) Minera Escondida BHP Billiton, Rio Tinto y Jeco 1990 881
2) Collahuasi Anglo American plc, Xtrata y Mitsui 1999 426
3) Los Pelambres Antofagasta Minerals y otros 1999 323
4) Anglo American Sur * Anglo American Chile 1990* 237
5) El Abra Freeport-McMoRan Copper & Gold y 1996 184
CODELCO
6) Candelaria Freeport-McMoRan Copper & Gold y 1995 170
SMMA Candelaria
7) Anglo American Norte ** Anglo American Chile 1990%** 129
8) Zaldivar Barrick Gold 1995 128
9) Cerro Colorado BHP Billiton 1992 93
10) ElTesoro Antofagasta Minerals, CCM Leonor y 2001 89
Marubeni
11) Quebrada Blanca Teck Cominco, Inversiones Mineras, 1994 71
ENAMI
12) Lomas Bayas Xstrata Chile 1998 59
Tabla 1: Elaboracidn propia
* Comprende los yacimientos El Soldado y Los Bronces. Este complejo minero comenzd su operacidn antes de
1990, no obstante en este estudio se considerd en dicha fecha su apertura para acotar los periodos.
** Comprende los yacimientos Mantos Blancos y Mantoverde. Idem.
Capital Pagado

La inversién inicial considerada fue la partida “Capital Pagado” del primer afio que se

tuviese informacidn (generalmente 2001 con excepciéon de Escondida que se tuvo para el afo

2000), y se asumira que éste fue el monto original aportado por los inversionistas. Esta suposicion

° Lamentamos haber tenido que recurrir a este mecanismo, pero la obtencion de las memorias previo al afio
2001, tras intentos via correo electronico, llamadas telefénicas y correos, se mostré imposible.
Consideramos penoso el animo poco colaborativo de las principales mineras privadas en Chile. Ante el
silencio de nuestras reiteradas solicitudes, no podemos dejar de preguntarnos “éTendran algo que ocultar?”.
La uUnica excepcion fueron Escondida y Xstrata, que respondieron la carta enviada, pero no entregaron la
informacion requerida.
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constituye una aproximacion conservadora, pues lo que se ve para todas las mineras es una
tendencia creciente de dicha partida con los afios™.

La partida “Capital Pagado” considera casi todo el capital que han aportado los
inversionistas. Aquellos gastos de exploracidn y otros gastos de pre-inversién, aunque pueden ser
debidamente descontados de los flujos de ingresos subsiguientes, no pueden ser actualizados por
su coste de oportunidad. Aunque reconocemos que el ideal tedrico seria incorporar en valor
presente todos los gastos incurridos por los inversionistas anteriores a la inversién central que
define el momento cero (Sapag, 2008), por disponibilidad de informacién esto no fue posible, y
constituye por tanto la Unica arista no conservadora de nuestros resultados.

Un ultimo comentario: En la discusién sobre el Royalty cuprifero desplegada alrededor de
2005, un argumento recurrente de parte del sector defensor de los intereses mineros fue que la
Renta se reduce al pago necesario para incentivar las costosas exploraciones mineras (CChC, 2004.
Desormeaux, 2004). Este argumento se sostiene en Daniel (1992), quien plantea que en la vida
real toda Renta Hottelliana! se reduce al pago por exploracién. Por tanto la posicién mencionada
desconoce toda otra fuente de Renta (para una revisidn, ver Figueroa, 1999).

Utilidad contable (o flujo neto de caja)

Para cada yacimiento usamos una definicién de flujo que constituye esencialmente el
flujo de caja (free cash flow) para proyectos mineros (E&Y, 2010), pero que ademas considera la
partida Pago de Préstamos Neto. La légica de esta definicion es considerar el flujo neto de utilidad
que el proyecto generd en cada periodo (para su detalle ver la parte 2 del anexo).

Como ultimo comentario, este flujo asume que toda la informacién aportada por las
mineras en sus Estados Financieros es precisa. No se hace cargo de posibles abultamientos de
costos por precio de transferencia o sobre-endeudamiento con partes relacionadas.

La siguiente tabla resume los componentes del flujo:

Flujo
Resultado antes de impuestos
Se suman — —
Depreciacion y Amortizacion
Aumento de Capital Pagado
Pago de impuestos
Se restan

Incorporacién de Activos Fijos
Pago de Préstamos Neto

Tabla 2: Elaboracion propia

%1 a tnica excepcion es Zaldivar que en 2010 disminuyo su capital pagado en US$355 millones. No obstante,
el monto de capital pagado que mantiene —US$688 millones- continta siendo considerablemente superior al
monto inicial usado de US$144 millones.

" Nétese gue esta Renta se genera por la escasez intertemporal de un recurso agotable, a diferencia de la
Renta Ricardiana que se genera por escasez de calidad (sea de leyes, localizacién u otra caracteristica del
recurso natural), y a diferencia de la Renta Econdmica genérica que se genera por fallas de mercados.
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Tasa de descuento

Para estimar el costo de oportunidad del capital invertido en Chile en el sector minero
durante los 90°, consideramos un modelo CAPM (Sharpe, 1964) mas riesgo soberano. Aunque no
es Unica la forma de estimar el costo de capital de un proyecto, el modelo CAPM es la metodologia
dominante (Bruner et al. 1998). No utilizamos un modelo WACC pues sélo estamos considerando
como inversién el capital efectivamente aportado por los socios. Por tanto, la tasa de descuento
apropiada serd igual a:

En que la tasa libre de riesgo se aproximé con los bonos del tesoro de Estados Unidos a 30
afios, el Beta con las bases de datos de Damodaran de la Universidad de Nueva York, el premio por
patrimonio con la diferencia entre el rendimiento del S&P500 y los bonos del tesoro, y el riesgo
pais con el EMBI de JPMorgan.

El modelo arroja un costo de patrimonio de 10,63%, que sumado al riesgo pais da una tasa
de descuento relevante de 12,36%. En la modelacidon, también se sensibilizaron los resultados ante
una tasa de descuento de 18,78% como cota maxima*? (para el detalle de los datos y fuentes con
que se aplico el CAPM, ver la parte 3 del anexo).

Por ultimo, la tasa de descuento que construimos es nominal, y por tanto tiene
incorporado el efecto de la inflacién. Esto conlleva que no sea necesario aplicar posteriormente
algun deflactor a las cifras (Sapag, 2008).

2 Notese que el resultado central estd en linea con otras estimaciones del costo de patrimonio de la
industria minera. Como ejemplos, WikiWealth publica el CAPM de Rio Tinto (13,4), BHP Billiton(12,2), Vale
(12,9) y Anglo American (13). Low (2011) estima para BHP Billiton un valor de 12,89%, aunque para Barrick
(4,11), Teck (20,11) y Noront (20,60) llega a valores distintos basicamente debido a los betas que define. Por
su parte el Banco UBS considera una rentabilidad de 15% adecuada para el sector. Por ultimo, Damodaran
estima un costo de patrimonio promedio para 36 empresas del sector minero y metales de 10,02% para
2000, cifra que se mantiene entre 8,57 y 10,64% por toda la década. Por tanto, la tasa de 10,634% como
costo de patrimonio y 12,364% como tasa de descuento estd dentro del rango de cifras existentes, mientras
que un 18,783% puede ser interpretado como un valor conservador.
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Evidencia Empirica

Del Marco Conceptual

A continuacién se presenta la aplicacion empirica del marco conceptual presentado
anteriormente para el FNUVP, primero ante una tasa de descuento de 12,364%, y luego ante una
de 18,78%".

El siguiente grafico condensa toda la informacidn relevante ante una tasa de descuento de
12,36%:

FNUVP- Caso Base
= Escondida

» 2500 _

o === Collahuasi

[}

= 2.000 = F| Tesoro
8 = .
3 1,500 e 7aldivar
s = Candelaria
o
5 1.000 = E| Abra
('
o 500 Lomas bayas
]
& Los Pelambres
S 0
- == Cerro Colorado
£ S
s -500v == Quebrada Blanca
o

1,000 e Anglo American Sur
Anglo American Norte
-1.500

Grafico 3: Elaboracidn propia

Como se puede ver, los principales yacimientos mineros se han apropiado de Renta. Entre
ellos destaca especialmente Escondida, seguida por Los Pelambres y Collahuasi. Contrariamente,
se puede notar que Zaldivar, y especialmente El Abra y Anglo American Sur no lo han hecho,
estando las Ultimas dos aun relativamente lejos. Por su parte, Lomas Bayas, Anglo American Norte
y Candelaria se han apropiado de una Renta leve, posiblemente sensible a la tasa de descuento
que se utilice.

El momento -aquel afio en que los inversionistas rentabilizaron en valor presente su
inversion - viene a ocurrir de manera significativa para la mayoria de los yacimientos el 2005, al
agudizarse el ultimo alto ciclo del precio del cobre que comienza en 2003). Cabe destacar que es
en aquellos afos que el flujo de los yacimientos mas rentables —Escondida, Collahuasi y

13 , .
Tasas después de impuestos.
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Pelambres-, tiene un punto de inflexion. Lo anterior es esperable, considerando que entre 2006 y
2007, el ROE anual promedio del GMP-10" superd el 100% (Titelman, 2008).

También es relevante que en el anterior alto ciclo del precio (1993-1997) una minera —
Cerro Colorado- rentabilizé su inversién, y varias otras estuvieron muy cerca —Candelaria,
Quebrada Blanca, Anglo American Norte- no obstante, ante el posterior desplome del precio
durante el periodo 1998-2003 el FNUVP efectivamente tendid a disminuir en casi todas las
mineras.

éCambiarian mucho los resultados ante una tasa de descuento mas exigente? A
continuacién, se presenta el FNUVP con una tasa del 18,78%:
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Grafico 4: Elaboracion propia

En este escenario se evidencian algunos cambios. Primero, Lomas Bayas, Anglo American
Norte, Candelaria y Quebrada Blanca ya no demuestran haberse apropiado de Renta. Segundo, la
Renta apropiada por Collahuasi y Los Pelambres se aproxima a Escondida, lo que resulta légico al
considerar que -por su antigliedad- una tasa de descuento mayor castiga mas los ultimos flujos de
Escondida que a los del resto.

Un aspecto a destacar es que la magnitud de la Renta que se ha apropiado Escondida,
Collahuasi, Pelambres, Cerro Colorado y El Tesoro sigue siendo considerable en este escenario que
se presenta como bastante conservador.

Otro resultado interesante es que el momento para algunas mineras se retrasa, mientras
gue para otras no. Aquellas que se muestran sensibles a la tasa de descuento son Escondida (de
2000 a 2004), Collahuasi (de 2006 a 2007), Cerro Colorado (de 1997 a 1998), y con mayor

% Gran Mineria Privada, que engloba a las 10 mineras mas relevantes. Esta nomenclatura ha sido usada
extensamente por COCHILCO.
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notoriedad Anglo American Norte (de 2007), Quebrada Blanca (de 2007), Candelaria (de 2009) y
Lomas Bayas (de 2011) pues dejan de mostrar apropiacion de Renta. Por su parte, llama la
atencién que no cambie El Tesoro (2006), y Los Pelambres (2006).

Lo mds destacable pareciera ser la mantencién general de las apreciaciones anteriores: La
extraordinaria Renta que se ha apropiado Escondida, Collahuasi y Los Pelambres, y la ocurrencia
del momento en multiples yacimientos durante el ultimo alto ciclo del precio.

Del Marco Teérico

El marco tedrico presentado anteriormente permite cuantificar la Renta que ha sido
apropiada por los explotadores. Para cada concesionario se conoce tanto la magnitud dptima del
valor presente del esquema de pagos que debiese haber recibido - debiese haber sido igual al
capital pagado-, asi como el flujo neto del proyecto , ¥ por tanto se puede encontrar la Renta
en valor presente que ha percibido el explotador, equivalente a También, se puede
conocer el valor corriente de la Renta.

A continuacién se presenta la magnitud de la Renta en valor presente para cada
yacimiento™, asi como el monto que corresponderia al afio 2012 asumiendo que ésta hubiese sido
ahorrada en el FEES™. La légica de este Gltimo ejercicio es cuantificar cuanto ha dejado de percibir
el Estado chileno por carecer de una institucionalidad con la sofisticacion suficiente para capturar
la Renta cuprifera. O en otras palabras, por definir un esquema de pagos a todas luces alejado
del 6ptimo establecido en el marco tedrico.

Afio de Renta apropiada en VP Renta apropiada a 2012
rentabilizacion (millones de USS) (millones de USS)
Empresa 12,36% | 18,78% 12,36% 18,78% 12,36% 18,78%
Escondida 2000 2003 2.079 620 27.628 25.624
Los Pelambres | 2006 2006 1.516 595 6.379 6.379
Collahuasi 2006 2007 1.278 406 5.980 4.170
Candelaria 2009 - 126 - 1.094 -
A.A.N. 2007 - 131 - 1.297 -
C. Colorado 1997 1998 425 166 3.119 2.873
El Tesoro 2006 2006 474 237 1.673 1.673
Q. Blanca 2006 - 84 - 771 -
Lomas Bayas 2011 - 6 - 0 -
Total 47.944 40.722

Tabla 3: Elaboracion propia
*Como se consideraron flujos después del afio de rentabilizacion de la inversidn, no se pudo valorar la Renta que ha
generado.

> Recuérdese que el periodo cero para cada yacimiento estd definido por el afio en que se realiza la
inversién central para comenzar su explotacién, por tanto, este valor no es agregable.

'® La rentabilidad neta en délares anualizada de dicho fondo ha sido 5,07% anual desde el 31 de marzo de
2007 (Hacienda, 2011). Para hacer este ejercicio se consideraron los flujos usados para construir el FNUVP,
desde el afio siguiente al momento y se multiplicaron por dicho interés compuesto hasta el afio 2012.
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La tabla permite apreciar con mayor precision las conclusiones ya expuestas en el
apartado anterior: El costo -en valor de 2012- de haber cedido la Renta de Escondida ascendié a
entre US$27,6 y 25,6 mil millones, seguido por la de Los Pelambres con US$6,3 mil millones y
Collahuasi entre USS6 y 4 mil millones. La tabla también evidencia que de las 12 mineras
analizadas, 9 ya han rentabilizado en valor presente su inversién ante una tasa de descuento de
12,36%, y 5 lo han hecho ante una de 18,78%.

Como punto de referencia, el costo agregado entre US$47,94 y 40,72 mil millones por
haber cedido la Renta a las mineras durante los ultimos 10 afios -a lo cual Escondida aporta entre
57,6% y 62,7%- representa entre un 91,13 y 77,6% de los Ingresos Generales de la Nacién
considerados para la elaboracién del presupuesto 2012" (DIPRES, 2012), o alternativamente entre
2,73y 2,32 veces el valor de mercado conjunto del FEES y el FRP al afio 2011 (Hacienda, 2011).

Lo mds impactante de los resultados anteriores, mds que la magnitud de las cifras, es su
robustez. Cambian sorprendentemente poco ante un incremento de 5% en la tasa de descuento.

Un ultimo aspecto a considerar es que este analisis estd acotado al afio 2011, lo que tiene
dos implicancias. La primera es que no reconoce el conjunto de pasivos de corto y largo plazo que
cada minera posee y debera pagar en el futuro, mientras que la segunda es que no se hace cargo
del conjunto de Renta que seguiran apropidandose durante la vida util de los yacimientos.

A menos que se crea que el precio del cobre se desplomard a tal nivel que lleve a la
insolvencia a las mineras, lo anterior no afecta en absoluto las conclusiones obtenidas. Por el
contrario, si se estima que el precio del cobre seguira alto, entonces las magnitudes recién
expuestas seguiran incrementdndose. Las circunstancias internacionales indican que lo mas
probable es que la magnitud de la Renta se amortigiie, pero atn siga generandose™.

Implicancias de la Evidencia

La abultada Renta que han logrado apropiarse las principales mineras privadas en Chile, es
evidencia suficiente de que la falta de sofisticacion de la institucionalidad minera ha generado dos
problemas graves, y abre la suspicacia de un tercero.

Como ya ha sido mencionado, la apropiacion de Renta genera problemas de equidad, ante
lo cual resulta pertinente recordar que Los Pelambres es propiedad del Grupo Luksich, y el Concejo
Minero es una de las organizaciones gremiales mds poderosa de Chile. También, ceder la Renta
desperdicia una benigna -y por lo visto considerable- fuente de recaudacion fiscal, con la cual se

Y En la transformacion de cifras consideramos una tasa de cambio de 500 pesos por ddlar. Si hubiésemos
usado una tasa mas cercana a su valor de mercado actual, los resultados serian aiin mayores.

¥ Nétese que el precio de largo plazo estimado por el comité consultivo del precio de referencia del cobre
2012, fue de 306 USSc/Ib, siendo la estimacidon mas conservadora entre los 16 consultores de 272,1 USSc/lb.
En caso que este comité no se equivoque rotundamente, se seguiria generando Renta a futuro (DIPRES,
2012).
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podria, entre otras cosas, hacer las inversiones necesarias para reemplazar al cobre una vez sea
agotado™. Y por ultimo, no capturar la Renta deja abierta la pregunta de si las empresas
incumbentes son eficientes: el principal mecanismo para estar seguro de ello deja de ser valido,
pues tanto Escondida, Los Pelambres y Collahuasi podrian sobrevivir en el mercado tan sdlo por la
Renta de la que gozan.

Los USS$ 40,72 a 47,94 mil millones a los que ascenderia el valor de la Renta que el Estado
ha dejado de percibir debido a la inadecuada institucionalidad minera que posee, no pueden ser
entendidos sino como un gran regalo que el pais ha hecho a los grandes operadores del sector.
¢Podria alguien negar que nuestro pais tiene razones de sobra para aprovechar al maximo su
riqueza, sin regalarla a grandes corporaciones extranjeras y a una poderosa fortuna nacional?

Recomendacion(es) de Politica

Ante la evidencia de que las mineras se han apropiado de Renta, surge la necesidad de
implementar politicas que corrijan dicha falencia. Al respecto, es notoriamente distinto abordar
este desafio para las futuras concesiones mineras —tanto de cobre como de cualquier otra
sustancia-, que para los yacimientos actualmente en explotacion.

Para los yacimientos actuales

Para los incumbentes las posibilidades son pocas: La opinién mayoritaria respecto a la Ley
Organica Constitucional de Concesiones Mineras (LOCCM) interpreta que sobre las concesiones
mineras existe derecho de dominio (Pifiera 2002), lo que significa que tienen rango de derecho de
propiedad con todas las protecciones que eso conlleva. Ademas, los inversionistas extranjeros
estan amparados en el DL 600 y los contratos-leyes a los que éste da origen, lo que otorga
invariabilidad tributaria (tanto por su articulo 7 como por el articulo 11 bisy 11 ter) y da la
posibilidad de recurrir ante tribunales internacionales para proteger la inversion (asi lo establecen
los diversos Tratados Bilaterales de Inversion suscritos por Chile). Por ultimo, independiente de la
nacionalidad de los incumbentes, la expropiacién de una concesién minera exige el pago de la
totalidad del valor comercial del yacimiento de acuerdo al art. 11 n°3 de la LOCCM, lo que en otras
palabras significa pagar por adelantado todo el flujo de utilidad que dicho yacimiento generaria;
tanto como

Ante este escenario existen dos alternativas viables: Una de corto plazo, que contempla la

instauraciéon de una sobretasa general a la Renta Econdmica. Otra de largo plazo, que contempla

27720

modificar el esquema de tasas del “Royalty”" actual a uno adecuado.

' Hartwick (1977), plantea la condicion para que una nacidn que explota recursos no-renovables tenga una
senda de consumo no decreciente en el tiempo, la cual es precisamente invertir la Renta de dicho recursos
en otra forma de capital. En esta misma linea Villarzd (2003, 2012) plantea que Chile debe transformar sus
recursos mineros en capital humano.

%% Entre comillas pues el llamado Royalty es en rigor sélo un Impuesto Especifico a la Actividad Minera.
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La sobretasa general a la Renta Econdémica® funcionaria, por ejemplo: Toda empresa que
en un afo tributario tenga un ROE superior a 100%*, estard sujeto a un impuesto especial cuya
tasa serd de 15%. No siendo objeto de este trabajo profundizar en detalle esta propuesta —su
base, su progresividad, su potencial recaudador-, cabe mencionar que ésta tiene la bondad de
poder hacerse hoy, dado que las disposiciones de invariabilidad tributaria estan establecidas
respecto a impuestos? especificos a la actividad minera (asi quedé fijado por la ley 20.026 que
introdujo el articulo 64 bis a la LOCCM). Y tiene el perjuicio —dada su generalidad- de que
potencialmente podria castigar a alguna actividad altamente innovadora y que genere altos
retornos por motivos econdmicamente justificados y deseables, o a una actividad que tenga un
alto retorno en un afio en particular, pero no genere Renta intertemporalmente.

Por su parte, modificar el esquema de tasas del actual Royalty tiene el atractivo de que es
Optimo técnicamente, pensando en un esquema que logre -a diferencia del actual- redirigir la
enorme mayoria de la Renta cuprifera al Estado. Su inconveniente es que dada la invariabilidad
pactada con el “Royalty” de 2010, seria juridicamente inviable hasta el 2023 (BCN, 2010).

Para los yacimientos futuros

Para las futuras concesiones mineras las posibilidades son amplias, pues no hay ningun
inconveniente —mas alld del quérum necesario en el Congreso®- en cambiar profundamente la
actual institucionalidad minera, con el compromiso de que las nuevas reglas seran estables.

Existen muchos instrumentos que se han usado para capturar la Renta minera, entre los
gue se encuentran: impuesto royalty unitario, ad-valorem, sobre ingresos brutos, sobre utilidades
contables, sobre utilidades netas y de renta de recurso, derechos de explotacidn, licitacion de
yacimientos, impuesto a la Renta pura (“pure Rent tax”), patrimonio gratis o compartido (“free
equity” o “equity participation”), comparticidn de la produccién (“production sharing”) impuesto a
las utilidades y/o precios inesperados (“windfall tax” y/o “excess price tax”)(Otto, 1992 y 2000.
Boadway y Flatters, 1993. Eggert, 1999. Baunsgaard, 2001. Dietsche et al. 2009. Freebairn &
Quiggin, 2011. Guj, 2012). No obstante no todos son idéneos: un aspecto critico en la eleccién y
disefo de un instrumento adecuado, es que pueda capturar sélo la Renta —ni mas, ni menos-.

De este nutrido menu, desarrollaremos uno en particular: La licitacién de yacimientos bajo
una forma especifica denominada el “Minimo Valor Presente de los Ingresos” (MVPI). Esto
significa modificar nuestra LOCCM conforme a reemplazar la figura de “Concesién Plena”, de

! Nétese que esta idea ha sido principalmente promovida por Juan Villarzd, ex ministro y ex presidente
ejecutivo de CODELCO. Para tener una idea de su planteamiento, revisar Villarzd (2010, 2012).

*? Recordar que el GMP-10 efectivamente tuvo un ROE durante 2006 y 2007 superior al 100% (Titelman,
2008)

* Dentro de lo cual se incluyen patentes, derechos de explotacidn, etc.

** Para una revisién de la literatura sobre la Economia Politica detras del desarrollo basado en recursos
naturales, sugerimos leer a Barma et al. (2012).
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forma tal que las futuras concesiones mineras sean mas eficientes, mas justas, y permitan lograr
plenamente el potencial de recaudacién altamente neutral que la existencia de Renta promete®.

El Minimo Valor Presente de los Ingresos (MVPI)
Como forma de concesidon minera que se haga cargo de la posibilidad de Renta, el MVPI
tiene muchas caracteristicas atractivas (Engel et al, 1998).

Como fue esbozado, el Estado licita un yacimiento minero indicando sus caracteristicas
relevantes —localizacidn, leyes, reservas, etc®-, e indicando también la tasa de descuento a la cual
se descontardn los flujos de ingresos futuros. La asignacién de la concesidn se define por el
participante que ofrezca el minimo valor presente de los ingresos a cambio de realizar todas las
inversiones necesarias para hacer productivo el yacimiento. El ganador de la licitacién se asigna el
derecho exclusivo de explotacidon hasta el momento en que obtiene el VPI ofrecido. En aquel
momento, la concesidn expira.

De esta manera, asumiendo que los licitantes no se coluden, que pueden prever
adecuadamente sus costos futuros, y que no hay riesgos politicos como cambios en la politica
tributaria o expropiacion, entonces por equilibrio de Nash éstos ofrecerdan el minimo valor
presente de los ingresos que logre recuperar la inversidn. La légica detrds del monto ofertado, es
gue sustraidos todos los costos, la explotacidon deja una utilidad neta que en valor presente se
iguala a la inversion.

Las bondades de esta forma de concesién son multiples:

Primero que todo, se trata de una licitacion que discrimina entre empresas eficientes e
ineficientes, pues naturalmente una empresa ineficiente tendra que ofrecer un VPl mayor para
recuperar la inversion.

Segundo, la licitacién permite separar el flujo de ingresos que corresponde a pagos al capital -
- de aquellos flujos que corresponden al valor econédmico del yacimiento — -.

Tercero, la licitacién depende de una variable facilmente observable -el ingreso-, pues esta
definida por dos componentes de rdpido acceso para el Estado, el precio, valor determinado en la

% Para entender el error conceptual bajo el cual estd fundada la actual LOCCM vy la Concesién Plena, ver
Pifiera (2002) pagina 46, primer y segundo parrafo.

% Notese que esto significa que el proceso de exploracion ya debié haberse realizado, y por tanto en
definitiva el riesgo asociado a él recaeria sobre el Estado. Sin dudas el MVPI plantea una politica minera muy
distinta a la actual, en que el privado explora a su propio riesgo, y se queda con lo que encuentra. La
concesién via MVPI requiere de un mecanismo separado de exploracién al estilo, por ejemplo, del Servicio
Geoldgico Mexicano, organismo estatal que seguin consigna en su pagina web, ha tenido “la responsabilidad
de explorar detalladamente las riquezas mineras nacionales”
(http://www.sgm.gob.mx/index.php?option=com content&task=view&id=23&seccion=Acerca&Iltemid=41&
seccion=Acerca).
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Bolsa de Metales de Londres (BML) o la Commodity Exchange de Nueva York (COMEX), y la
cantidad, variable ampliamente fiscalizada por Aduanas y COCHILCO.

Cuarto, la licitacién por MVPI disminuye los requerimientos de informacién para implementar
un esquema de pagos Optimo: Permite que el planificador no tenga que conocer el valor de la
inversidn inicial requerida, asi como que ni éste ni el operador tengan que conocer la funcién de
densidad del precio.

Quinto, la licitacién neutraliza mecanismos potencialmente elusivos como precios de
transferencia y sobreendeudamiento con empresas relacionadas. Como dichos mecanismos
operan abultando los costos de las empresas, la concesion MVPI fuerza por equilibrio de Nash a
gue los participantes consideren sus minimos costos posibles de operacidn.

Sexto, el MVPI es de plazo contingente al precio. Si éste baja, los ingresos bajan, el incremento
del VPI se estanca —o incluso puede disminuir como ocurrié en Chile durante los afios 1998-2003-,
y el periodo de término de la concesidn -el momento - se aplaza. Esto elimina para el operador el
riesgo de demanda, lo que viene a ser éptimo para una concesion, al ser una variable que el
operador no puede controlar (Irwin, 2007).

Séptimo, la concesién puede tener una clausula que establezca un impuesto especial —
voluntario- con el cual se reduzca el ingreso contabilizado en cierto periodo, por consiguiente se
amortigiie el crecimiento del VPI, y se alargue la concesion?’.

Octavo, la concesién permite una valoracién clara y objetiva del monto de indemnizacién en
caso de expropiacidn. Este corresponderia —en valor presente- a la diferencia entre el VPI ofertado
y los ingreso percibidos hasta el momento de la expropiacién.

Un ultimo aspecto a destacar, es qué ocurre ante el momento en que se acaba la concesion.
Basicamente hay tres opciones: La primera es que el yacimiento pase a ser dominio Estatal, y éste
cree una empresa o encargue a una de sus empresas la operacidn del yacimiento. La segunda es
que el Estado licite nuevamente el yacimiento via MVPI, definiendo un pago por adelantado
(equivalente a la inversidn), y haciendo a las firmas competir por quien ofrece el minimo VPI. Por
ultimo, existe la posibilidad de que una empresa minera, durante su concesion, pague el impuesto
referido en 7), el cual reduce por igual monto el flujo de ingresos registrados en el periodo en que
es pagado, perpetuando de este modo su operacién del yacimiento.

%’ Esta posibilidad de la concesion MVPI, aunque no ha sido presentada en los trabajo de Engel et al. que la
han desarrollado (2001 y 2008), resulta evidente.
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Anexo

Parte 1: Estimacion de valores para los anos previos a 2001
Un elemento clave para poder hacer este ejercicio fue poseer los valores del precio del cobre y de
la produccion y exportacion de cada yacimiento desde 1991 (COCHILCO, 2010y 2011).

Ingresos de Explotacidn:

Se considerd el precio del cobre (BML) de cada afio, por la cantidad producida o exportada en cada
ano, segun fuese aquel que diera un resultado menor.

Costos de Explotacion:

Se considerd el promedio del costo por tonelada producida de los ultimos 5 afios (2001-2005), y se
multiplicé por la cantidad producida en cada periodo.

Nétese que se optd por utilizar esta metodologia en vez de usar el Costo Neto a Catodo por 2
motivos: Para el ultimo sélo poseiamos promedios quinquenales (1991-1995, 1996-2000) para
cuartiles de la curva de costos de largo plazo de Brook Hunt (Villarzd, 2003), por lo que se perdian
las especificidades de cada yacimiento. Ademads, aunque los costos totales y netos a catodo
tuvieron una disminucion en el periodo 1995-2003 (Titelman, 2007), la aplicacién de la
metodologia por tonelada entregd resultados levemente peores, por lo que su uso significé ser
mas conservadores.

Gastos de Administracion y Ventas:

Se consideré el promedio de la razén entre el Gasto de Administracién y Ventas y el Costo de
Explotacion de los ultimos 5 afos (2001-2005), y luego se multiplicé dicha razén por el Costo de
Explotacion de cada periodo.

Resultado Operacional:

Se considerd la diferencia entre el Margen operacional y los Gastos de Administracion y Ventas de
cada periodo.

Resultado No Operacional, Incorporaciéon de Activos Fijos, Depreciacion y Amortizacién, y Pago
de Préstamos Neto:

Se considerd el promedio de los ultimos 5 afios (2001-2005)
Pago de Impuestos:

Durante el periodo 1990-2000, muy pocas mineras pagaron impuestos. Los pagos de Escondida
estan disponibles en sus Memorias, mientras que los montos desembolsados por Anglo American
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Norte fueron relativamente insignificantes (del orden de USS 1 a 5 millones, sin superar los 10).
Por tanto, sélo se consideraron los pagos de impuestos de Escondida, mientras que para todas las
otras mineras éstos se asumieron iguales a cero.

Parte 2: Construccion del FNUVP
Dicho flujo considera el “Resultado antes de Impuesto”, compuesto por el “Resultado

|Il

Operacional” (dimensién real) mas el “Resultado No Operacional” (dimensién esencialmente
financiera, pero que no incluye el principal)®. A dicha partida, se le suma “Depreciacidon y
Amortizacién” pues ésta es un gasto no desembolsado con fines tributarios simplemente, y se le
resta la partida “Incorporacion de Activos Fijos” pues ésta representa el CAPEX -las inversiones
subsiguientes que los yacimientos requieren para mantener, ampliar y cerrar la explotacion -, lo
que naturalmente reduce el flujo neto en cada periodo. Adicionalmente, se le incorpora los
cambios en la partida “Capital Pagado”, los que reflejan capitalizaciones y nuevos aportes de
capital de parte de los socios si aumenta, o retiros en exceso y retiros de capital si disminuye, y la
partida “Pago de Préstamos Neto” que comprende el neto entre préstamos recibidos y pagados
(solo el principal) durante cada periodo. Por ultimo, se le sustrae el pago de impuestos, lo que
incluye el Impuesto de Primera Categoria, Especifico a la Actividad Minera (desde 2006), y

Adicional. A continuacién se presenta el detalle de la estimacidn del impuesto Adicional:

Con excepciéon de Escondida, que en sus memorias presenta el pago del impuesto
Adicional, para el resto de las mineras este valor fue estimado a partir del pago de dividendos de
cada periodo.

El calculo consistié en multiplicar el monto de dividendos pagados por cien, y luego dividir
dicha cifra por cien menos la diferencia entre la tasa de primera categoria vigente en cada
periodo, y la tasa del adicional que se asumid 35% siempre. Finalmente, la diferencia entre el
monto de dividendos pagados y el resultado del célculo recién mencionado se tomdé como el pago
del impuesto adicional. Cabe notar que esta metodologia es sélo una aproximacién, pues ciertos
dividendos pagados un afio pudiesen corresponder a utilidad generada en periodos anteriores.

Como ejemplo: Si se reparten $200 de dividendos, siendo la tasa de primera categoria

15%, el pago de dividendos brutos del adicional habrd sido —— . Por tanto, el

pago por impuesto adicional seria de $50.

Cabe notar que supusimos que la partida “Dividendos Pagados” se presenta Neta del
Adicional, lo que corresponde a una aproximacion conservadora. Segun opinidn experta, dicha
partida se presenta Bruta del Adicional, lo que disminuiria el pago de impuestos estimados y
descontados del FNUVP.

%% Notese gue esta partida contiene una serie de componentes aparte de la dimensién financiera, pero ésta
es por lo general por mucho la mas relevante. Incluso, cabe mencionar que el Resultado No Operacional es
insignificante ante las magnitudes del Resultado Operacional, y que por tanto su consideracion poco efecto
tiene sobre los resultados.

26



Parte 3: Construccion de la tasa de descuento
La tasa libre de riesgo utilizada fue el rendimiento promedio entre 1990-2000 de los bonos
del tesoro estadounidense a 30 afios, cuyo valor es 6,9%

El riesgo de la actividad minera considerado, representado por , fue de 0,91, valor
promedio de 36 empresas del sector minero y metales (mining & metals) en el afio 2000, de la
base de datos del profesor Damodaran de la Universidad de Nueva York.

El premio por patrimonio usado fue de 3,889%, que corresponde a la diferencia entre el
rendimiento promedio del S&P 500 entre 1980-1994 (10,789%) obtenido de Bloomberg y la tasa
libre de riesgo.

Por ultimo, el riesgo pais usado fue el valor promedio del EMBI de Chile entre 1999 y 2003,
cuyo valor es 1,73%.

La imputacion de estos datos en un modelo CAPM da una tasa de 12,36%. Por su parte, la
utilizacion de un  de 2, y la consideracidon de una prima por riesgo soberano de 411 puntos
basicos da una tasa de descuento de 18,78%. Un de 2 es superior a las magnitudes encontradas
en Reuters, Damodaran, WikiWealth, Bloomberg, y Stock Analysis on Net para la industria minera.
Un riesgo soberano de 411 puntos basicos significa otorgarle el maximo riesgo de la serie del
EMBI, correspondiente al 23 de enero de 2009 -plena crisis financiera-.

Nétese que la seleccion de afios para los datos no es éptima pues mezcla diferentes
periodos. Esto se hizo asi sélo por limitacién de informacion. No se encontré la tasa de los bonos
del tesoro previo a 1990, ni los betas de la industria para antes de 1999, ni el riesgo soberano para
antes de 1999.
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