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Resumen ejecutivo

La busqueda de minerales es de gran importancia para la actividad minera ya que es el
primer eslabdn en la cadena de valor de este sector. Si bien Chile es uno de los paises que
recibe mds inversidn en exploracidn a nivel mundial, es necesario reconocer las
potencialidades y limitantes que posee para asi implementar medidas, tanto puUblicas
como privadas, que apoyen su posiciéon privilegiada.

Respecto de los factores que promueven el atractivo de un pais en el dmbito de la
exploracién, se han identificado dos grandes pilares: el potencial geoldgico vy el clima de
inversién (p.ej. Tilton, 1992; Tilton, 2000; Jara et al., 2008; Cochilco, 2009, y Cochilco, 2012).
Ellos, a su vez, se componen de una serie de variables que en su conjunto definen la
competitividad de una jurisdiccion.

El presente estudio expone un andlisis comparativo entre estas variables y el presupuesto
exploratorio en 20 paises, con el objetivo de medir su impacto, evaluar la posicién
competitiva de Chile y poder desarrollar propuestas de medidas o politicas que incentiven
la inversidon en nuestro pais en el contexto global de la exploracién minera.

Respecto del presupuesto mundial de exploracion minera, en 2013 se registrd un fuerte
retroceso debido a la incertidumbre que estd viviendo el mercado minero mundial. El
monto destinado a la busqueda de minerales no ferrosos bajé en un 30% a US$14.427
millones, versus US$20.531 millones en 2012 (SNL Metals Economics Group, 2013).

Sin embargo, en Chile se disminuyd solo en un 12%, acumulando un total de US$909
millones y ocupando por segundo ano consecutivo el quinto lugar a nivel mundial. De
este monto, la exploraciéon bdsica es responsable de cerca de un 35%, versus las iniciativas
cerca de minas con casi un 40%. El porcentaje restante proviene de la exploraciéon
avanzada. Esta situacion refleja la tendencia de las companias mineras de favorecer
proyectos mds avanzados en tiempos de coyuntura alta

Si se comparan los gastos en exploracién en los paises mds relevantes con las
evaluaciones de las variables del potencial geoldgico y el clima de inversidon, se pueden
observar ciertas relaciones positivas interpretadas como el impacto. Este andlisis revela
que las condiciones externas (politicas y econdmicas) parecieran ser mds decisivas que
las internas, o geoldgicas.

En el caso de las condiciones geoldgicas, es sorprendente el bajo impacto de la
mineralizaciéon. Entre los paises que cuentan con interesantes recursos minerales, parece
no haber una relacion o correlacién entre las condiciones geoldgicas y el monto invertido
en exploracién de minerales no ferrosos. Asimismo, no se observa una mayor relacién con
la extensidn territorial. Si bien las naciones grandes figuran entre los primeros en recibir
inversion en este dmbito, también hay paises relativamente pequefos que son destinos
preferidos de la buUsqueda de minerales tal como es el caso de Chile. Lo anterior se
explica con un mayor dinamismo en tiempos de precios altos de metales y un
encarecimiento de la actividad en si en aquellas jurisdicciones.

La disponibilidad de informacion geoldgica, a su vez, es la variable de mayor impacto, ya
que mientras mds detalle se conoce de la mineralizacion de un pais, mayor es su valor. En
Chile el puntaje de este factor estd lejos por debajo de los paises desarrollados, lo que
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demuestra la debilidad que tiene aun el pais en este aspecto. Esto ha sido reconocido por
las autoridades publicas y tratado a través del Plan Nacional de Geologia que prevé el
levantamiento de la informacién geocientifica en gran parte del pais. Considerando el
alto impacto de esta variable, la iniciativa representa un gran potencial de crecimiento
para la exploracién.

En tanto, entre las diversas variables del clima de inversion, la estabilidad politica muestra
la mayor correlacidon con la actividad exploratoria. Ello se debe a que los inversionistas
suelen tener una mayor confianza en paises con condiciones estables que aseguren el
desarrollo exitoso de sus proyectos. Entre los territorios analizados, Chile destaca por su
puntaje por sobre el promedio de los paises emergentes y cercano a las naciones mds
desarrolladas que incluyen Canadd, Australia y Estados Unidos.

Ofra variable importante es la infraestructura ya que sin un sistema de transporte terrestre,
aéreo y/o acudtico, el buen funcionamiento de un proyecto de inversion no estd
asegurado. Asimismo, es importante el sistema de telecomunicaciones y el nivel de
urbanizacion. Si bien la infraestructura de Chile estd mejor evaluada que la de sus pares
latinoamericanos y otros paises emergentes, estd lejos de Estados Unidos, Canadd o
Australia, ello debido bdsicamente por la incertidumbre en cuanto al abastecimiento de
energia eléctrica y recursos hidricos.

Las demds variables del clima de inversidon tienen un impacto medio, siendo el marco
regulatorio el mds importante de esta categoria, ya que define las condiciones externas
en las cuales se puede desarrollar un proyecto. El sistema en Chile es elogiado por ser
claro y transparente y asegurar el derecho de la propiedad. Sin embargo, existen
reglamentos contradictorios que puedan provocar conflictos entre diversos ambientes
con intereses diversos y la judicializacién de proyectos. Por otra parte, la demora en la
tframitacion de permisos ha sido un punto de critica durante los Ultimos anos.

Asimismo, la poca disponibilidad de propiedad minera ha sido criticada reiteradamente,
debido a que la mitad del territorio de las regiones mineras en el norte del pais estd
tomada. Una de las causes radica en que las concesiones de exploracién se pueden
transferir luego de dos anos a propiedad con fines de explotacién que es ilimitada en el
fiempo y “bloquea” en cierto modo el terreno, afectando en el largo plazo la llegada de
nuevos actores.

Los mercados laboral y financiero también son de impacto medio. El primero determina la
disponibilidad de mano de obra y profesionales capacitados para las labores necesarias,
mientras el segundo influye en el acceso al financiamiento.

El mercado laboral en la mineria chilena recibe positivas calificaciones respecto de su
eficiencia, libertad laboral y disponibilidad de mano de obra, reflejando la calidad de los
profesionales en la mineria en el pais. Sin embargo, entidades gremiales han advertido de
una futura falta de recursos humanos calificados. Por parte del mercado financiero, la
mineria en Chile estd sub-representada y en la bolsa nacional alcanza solo 2,5%.

En cuanto al ambiente macroecondmico, este pareciera tener una menor relaciéon con el
nivel de la actividad exploratoria, ya que paises con un sdlido resultado econdmico
cuentan con bajos presupuestos y vice versa.



Resumiendo lo anterior, Chile posee un alto potencial por parte de sus recursos mineros y
un clima de inversién favorable lo que se refleja en su positiva evaluacién en la
comparacion internacional frente a los paises competidores. Como las variables de
mediano y alto impacto se encuentran principalmente en el dmbito de las condiciones
politicas, regulatorias y econdmicas, con las politicas publicas apropiadas se puede lograr
un efecto positivo y potenciar la competitividad del pais.

Como posibles medidas para mejorar el sistema chileno se han identificado los siguientes
puntos como claves:

e Agilizar la tramitacién de permisos eliminando eventuales frabas legales,
respetando plazos mdximos y dedicando los recursos necesarios al proceso.

e Mitigar la judicializacion a través de una adecuada estrategia publica y privada
de comunicacion destacando la importancia del sector minero para Chile, vy la
eliminacién de eventuales discrepancias legales.

e Mejorar la disponibilidad de la propiedad minera y optfimizar el fiempo de
constituciéon de una concesion.

e Potenciar el financiamiento local de la exploracién a través de incentivos
tributarios, en base al sistema de las naciones mineras de Canadd y Australia.



1. Intfroduccién

La exploracion es de gran importancia para la actividad minera ya que es su primer
eslabén en la cadena de valor. La buUsqueda de minerales es crucial, por una parte,
porgue asegura la reposicidn de recursos geoldgicos y reservas mineras. Por otra parte,
sustenta la extraccion del mineral y de esta manera su ingreso al mercado de productos
mas elaborados para un amplio rango de aplicaciones industriales. Por ende, es vital para
un pais minero como Chile.

Si bien nuestro pais figura entre las jurisdicciones que reciben mds inversidn en exploracion,
es necesario reconocer las oportunidades, potencialidades y limitantes que posee para
asi implementar medidas, tanto publicas como privadas, que apoyen su posicidn
privilegiada.

Respecto de los factores que promueven el atractivo de un pais para hospedar
campanas de exploracion, se han identificado dos grandes pilares: el potencial geoldgico
y el clima de inversidon (p.ej. Tilton, 1992; Tilton, 2000; Jara et al., 2008; Cochilco, 2009, y
Cochilco, 2012). Ellos, a su vez, se componen de una serie de variables que en su conjunto
definen la competitividad de una jurisdiccidon en el marco internacional.

Aungue las condiciones geoldgicas de un territorio son determinantes, existen paises con
un alto potencial mineral que tradicionalmente han recibido poca inversién. Por ende, es
de asumir que ambos pilares son igualmente importantes, y es crucial comprender la
interrelacién entre ellos.

El presente estudio tiene como objetivo medir el impacto real de las diversas variables de
cada pilar en la actividad exploratoria de un pais determinado y la posicién competitiva
de Chile. Para ello se analizan los factores que hacen competitiva la exploraciéon minera,
para luego poder desarrollar propuestas de medidas o politicas que incentiven la inversion
en este segmento de la mineria chilena.

En este contexto, el segundo capitulo examina la situaciéon actual y las tendencias de la
exploracién minera en el mundo y en Chile, en base a la evolucidén histérica de los montos
gastados en la busqueda de minerales, tales como publicados por SNL Metals Economics
Group (2013).

La seccion siguiente presenta las variables consideradas y los estudios respectivos que las
evallan. Luego se detallan las 20 jurisdicciones que se eligieron para el andlisis
comparativo y los criterios de esta seleccion, y a continuacién, se presentan los resultados
respecto de suimpacto en el presupuesto de exploracion.

El capitulo 4, por su parte, describe la competitividad de Chile en cada una de las
variables, considerando su situacién actual y las medidas que se han implementado
Ultimamente para mejorar y/o potenciar el pais. Finalmente, el Ultimo capitulo discute las
medidas que puedan ser aplicadas para incentivar la exploracién minera en nuestro pais.



2. Situacidén actual y tendencias de la exploracién minera

Para entender el desarrollo histérico y la situacidn actual de la exploracién minera en el
mundo y en Chile, es necesario analizar las condiciones econdémicas de su entorno vy la
inversidn que se dirige anualmente hacia esta actividad.

2.1 Mercado minero global

Luego de varios anos de un sostenido crecimiento de la actividad minera, y con ello la
expansion de la busqueda por recursos naturales, el mercado global ha pisado el freno.
En 2013 se han sentido las consecuencias de una economia mundial desacelerada, con
menores tasas de crecimiento econdmico, una menor demanda por minerales y precios
de metales a la baja, marcando el término de un ciclo que comenzd luego que entrara
en crisis la economia mundial a fines de 2008 debido a las turbulencias provocados por la
crisis suprime.

Esta tendencia también se ve reflejada en los indices bursdtiles que agrupan las
companias mineras listadas en las bolsas de Australia (ASX), Londres (LME) y Toronto (TSX),
ademds en la cotizacién del indice de Metales del FMI (Fig. 2.1).Todos bajaron desde su
maximo histérico a principios de 2011, y en la actualidad apenas superan a los niveles
logrados en el momento de la crisis a fines de 2008.

Lo anterior ha sido acompanado por anuncios por parte de las compaiias mineras de
reducir sus presupuestos de exploracion o suspender sus proyectos, entre otras medidas.
Sobre todo fueron golpeadas las mineras cuyo recurso principal es el oro, tales como
Barrick, Kinross y Yamana, por la caida del precio de este metal precioso.
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Fig. 2.1: Evolucion de los indices mineros de las bolsas de Australia, Londres y Toronto, y de los precios de los
metales.

Todos los indices bursdtiles ligados a la actividad minera han bajado desde su mdximo histérico a principios de
2011, y actualmente apenas superan a los niveles logrados a fines de 2008.



Asimismo, la caida de la actividad minera ha impactado en la capitalizacion del
mercado minero (Fig 2.2). Este vivié un fuerte incremento entre 2008 y 2011, pero desde
entonces la tendencia es a la baja.

Este entorno econdmico vy financiero, con una reducida disponibilidad de capital, ha
creado condiciones dificiles sobre todo para las companias mineras de pequena vy
mediana escala, por ejemplo, las junior que se dedican especialmente a la exploracion.
Ello se ve reflejado en el indice de actividad exploratoria de SNL Metals Economics Group
(por sus siglas en inglés: PAl=pipeline activity index) que mide y combina variables
importantes como el nivel y la cantidad de resultados significativos de sondajes, anuncios
iniciales de recursos y financiamientos, entre otras.

El PAI registrd un alza desde un nivel de 50 a 70 durante 2008/09 hasta llegar a alrededor
de 110 en promedio en 2011. Sin embargo, en el Ulfimo trimestre del 2012 empezd a caer,
fendencia que ha seguido durante el primer semestre de 2013, y actualmente se
encuentra en un nivel incluso inferior que en la crisis suprime, reflejando la compleja
situacion de la exploracidon minera en estos momentos.
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Fig. 2.2: Evolucién de la actividad exploratoria.

Después de la crisis econdmica en 2008/2009, la actividad exploratoria vivié un auge hasta que en 2011 los
indicadores comenzaron a bajar, tanto los precios de los metales (linea azul) como la capitalizacién en la
industria minera (barras grises). Lo anterior causé que el indice de la Actividad Exploratorio (linea roja) bajara a
niveles parecidos de la crisis anterior.




A mayor detalle, el monto de capital levantado en agosto fue el menor desde que se
comenzd a registrar este dato en 2008. El financiamiento entregado a companias junior y
medianas en los sectores de oro y metales base fue de US$7.000 millones comparado con
mas de US$9.100 millones en el mismo periodo de 2012 (Fig.2.3).

Segun SNL Metals Economics Group, cayd la actividad de exploracién a su nivel mds bajo
desde la crisis financiera a fines de 2008. Ello se atribuye a la presidon de financiamiento a
la cual estd expuesto el sector de las junior debido a las perspectivas desfavorables para
los commodities acompanado por recortes de los presupuestos de grandes y medianos
productores.
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Fig. 2.3: Financiamiento de proyectos de exploracién de metales base y oro.

Desde 2001 el numero (linea celeste) y los montos de financiamientos de proyectos de exploracién de metales
base (barras azul oscuro) y oro (barras azul claro) se han disminuido, reflejando las condiciones adversas que
estd viviendo el sector minero.

2.2 Gasto mundial en exploracion

Frente a la incertidumbre que estd viviendo el mercado minero mundial, el presupuesto
destinado a la bUsqueda de minerales en 2013 registré un fuerte descenso respecto del
periodo anterior, pues el monto dirigido a la exploracidon de minerales no ferrosos bajd en
un 30% a US$14.427 millones, versus US$20.531 millones en 2012 (Fig. 2.4, SNL MEG, 2013).

Lo anterior se debe a dos razones fundamentales: la baja en los precios de los
commodities (ver Indice de Precios de metales, Fig. 2.4) y los altos costos de insumos y
servicios producidos durante el periodo anterior de precios altos. Ambos en combinacion
provocan una ola de optimizacidon de costos y medidas ahorrativas, llevando a la
reduccién de los presupuestos.
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Fig. 2.4: Evolucién histérica del presupuesto mundial de exploracién versus el precio de los commodities.

Existe una correlacion entre la cotizacién de los metales, expresados por el indice de Metales del FMI (linea en
rojo)y el presupuesto dirigido a la exploracion minera (gris). Sin embargo, la inversidbn reacciona con uno o dos
anos de desfase a los cambios en la tendencia de los precios.

Cabe sefalar que en cada evento de recesidn, la exploraciéon es uno de los primeros
segmentos de la mineria en verse afectados por el corte de financiamiento. Esta
evolucion es periddica, siguiendo los ciclos econdémicos y de los precios de los
commodities.

En tiempos de bajos precios, las companias mineras se concentran mds bien en sus
activos menos riesgosos con un retorno asegurado, es decir, proyectos avanzados y
operaciones existentes. Sobre todo las grandes empresas se cenfran en mantener sus
reservas para la explotacion, en vez de invertir en las etapas de exploracidn menos
avanzada para la generacion de nuevos recursos.

Por otfra parte, una caida en los precios provoca una bajo retorno a los accionistas de las
companias mineras que, a suU vez, buscan inversiones menos riesgosas. En consecuencia,
se genera una disminucion de liquidez en el mercado de capitales.

Los mds perjudicados por este efecto son las empresas junior, sobre todo aquellos con
proyectos en etapas tempranas y con alto riesgo. Mientras tanto, las grandes y las que
cuentan con proyectos de mayores avances tendrian menores dificultades de conseguir
financiamiento.

Otro punto relevante de una menor disponibilidad de capital es el aumento de la
competencia entre los diversos paises que empiezan a pelear por las inversiones, por lo
gue es aun mds importante conocer los factores que hacen competitivo a un pais en este
dmbito, particularmente en tiempos de condiciones adversas.

2.2.1 Gasto mundial segin paises y regiones

En la actualidad, la jurisdiccion con mayores inversiones en exploracién minera sigue
siendo Canadd, aunque baqjd su participacion de 15,5% en 2012 a 13,3% en 2013,
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correspondiente a un presupuesto de US$1.918 millones, un tercio menos que en el
ejercicio anterior. Le siguen en importancia Australia con US$2.330 millones (13,1%) vy
Estados Unidos US$1.045 millones (7,2%; Fig. 2.5 a).

A nivel de regiones, Latinoamérica es la mds importante (Fig. 2.5 b), liderada por los paises
de México (6,1%), Chile (5,3%) y Perl (5.2%). En tanto, Norteamérica, es decir, Canadd vy
Estados Unidos, perdié cuatro puntos a favor de las otras regiones del mundo.

Canadd Resto del
13,3% mundo 1\

Latinoamérica

Otros 17% Pyl
34,0%\
____Australia
13,1% )
Africa —_
16%
RD Estados
Congo Unidos
2,4% \ 7.2%
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RUSIO/ 7 v \_Chile Pacifico/ SE-/ 20%
50% chinal  Peru  63% Asia *
a. 4,5% 4,7% b. 20%

Fuente: SNL Metals Economics Group

Flg. 2.5: Distribucién del gasto en exploracion en 2013.

a. En el ranking segun paises, Canadd sigue siendo el primer en aunar los gastos en exploracién, seguido por
Australia y Estados Unidos. Chile se ubica en el quinto lugar. b. En 2013, Latinoamérica fue la region lider en
exploracién. (Nota: *Incluye Australia)

2.2.2 Gasto mundial segun etapas de exploraciéon y mineral

Analizando la evolucién histérica segun las etapas de exploracién, se observa que en los
anos 90 la exploracién bdsica o grassroots' sumalba casi la mitad del presupuesto anual,
mientras la exploracién avanzada? y en las minasd tenia 30 y 20%, respectivamente (Fig.
2.6 Q). Esta relacion se ha ido modificando durante la Ultima década.

1Grassroots (exploracion bdsica de campo) considera la exploracion desde etapas tempranas hasta las
perforaciones perimetrales para la cuantificacién de recursos iniciales, ademds de incursiones de
reconocimiento y evaluacién de terreno.

2l ate Stage (exploracién avanzada) incluye la exploracion para definir identificar y actualizar un cuerpo
mineralizado identificado previamente y cuantificados sus recursos iniciales; ademds de los trabajos de
factibilidad hasta la decision de producir.

3Mine Site, en tanto, considera la exploracién para el desarrollo de nuevas reservas en o inmediatamente
alrededor de una mina ya existente o de un proyecto en pre-produccion (Brownfield).
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Flg. 2.: Evolucion histérica del gasto en exploracion segun etapa.
Actualmente los proyectos avanzados son los preferidos dado su menor riesgo frente a la exploracion bdsica.

Actualmente, el presupuesto destinado a la etapa bdsica varia en torno al 30%. En tanto,
la participacién de la exploracion avanzada y cerca de minas ha aumentado. Ello
significa que las companias mineras se dedican menos a la buUsqueda de nuevos
yacimientos y mds al aumento de las reservas o recursos de depdsitos ya conocidos, dado
el riesgo asociado a cada etapa. Es decir que en un ambiente econdmico mds incierto
los inversionistas tienden a financiar proyectos menos riesgosos

Esta tendencia tiene una relacion estrecha con el alto precio de los commodities que se
ha observado desde 2004 (excepto en 2009 debido a la crisis mundial). El interés de las
mineras estaba mds enfocado en producir rdpidamente, y por ende, en el desarrollo de
proyectos avanzados y expansiones de operaciones ya existentes a través de la
exploracién brownfield 3.

80% -
Oro Metales Base Otros
60% -
40% \—__\/_\
20% -
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: SNL Metals Economics Group (varios anos)

Flg. 2.7: Evolucidn histérica del gasto en exploracién segin mineral.
El oro y los metales base, especialmente el cobre, son los minerales no ferrosos mds buscados.
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Respecto del tipo de mineral explorado, el oro tradicionalmente ha sido el mineral no ferroso
de mayor importancia. Sin embargo, se puede observar una tendencia general a la baja
durante los Ultimos 20 afos, favoreciendo otros metales y minerales. Mientras en los anos 90 su
participacion llegaba a entre 60% y 70%, en los Ultimos anos variaba entre 40 y 50% (Fig. 2.7).
Ademds, existe una relacién inversa entre el oro y los metales base, que es bdsicamente
cobre; es decir, si el oro disminuye su participacién, el cobre repunta, y vice versa.

2.3 Exploracion minera en Chile

En 2012, el presupuesto en exploraciéon en Chile llegd a su nivel histérico de US$1.035
millones, correspondiendo al 5% del total mundial. Sin embargo, siguiendo a la tendencia
general en los mercados mineros, en 2013 se disminuyd en un 12%, acumulando un total
de US$209 millones (Fig. 2.8a). Con esta suma, el pais ocupa por segundo ano consecutivo
el quinto lugar a nivel mundial.
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b. Gasto Mundial (MMUS$) Participaciéon de Chile (%)

Fuente: SNL Metals Economics Group (varios anos)

Fig. 2.8: Evolucidn histérica del gasto en exploracion en Chile versus a.) el precio del cobre, y b. la participaciéon
de Chile.

Dado que en Chile la mayor parte de la exploracién es dedicada a la bUsqueda de cobre, el gasto tiene una
relaciéon positiva con el precio del metal rojo.
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La evolucion histérica de este monto en comparacién con el precio del cobre anual
demuestra la correlaciéon directa entre ambas variables, confirmando la dependencia del
mercado minero de Chile del metal rojo (Fig. 2.8a). La baja de su cotizacidon provocd
también una menor actividad exploratorio en nuestro pais, sin embargo, la disminucién ha
sido menos pronunciada que a nivel mundial (ver cap. 2.2).

En cuanto a la participacién de Chile en el monto global, cabe destacar que en los anos
90 esta variaba entre 6 y 8%. Sin embargo, a comienzos de este siglo bajé a cerca de 3%
para luego estabilizarse alrededor de 5% (Fig. 2.8b). Este ano, aumentd su participacion al
6,6%, demostrando la robustez de la mineria chilena comparado con otfros paises mineros.

2.3.1 Evolucién histérica segun tipo de exploraciéon

A comienzos de este siglo, alrededor de la mitad del presupuesto de exploracién en Chile se
dirigia a proyectos en etapa bdsica. Sin embargo, en 2006 esta etapa empieza a perder
importancia y comienza a bajar su participaciéon porcentual a favor de la exploracion
avanzada; en el mismo ano se dispara el precio del cobre y de los metales en general.

Esta evoluciéon refleja la tendencia mundial de las companias mineras de favorecer
proyectos mds avanzados en tiempos de coyuntura alta, y que ya habia empezado en el
ano 2004, para asi llegar rdpidamente a la produccidn y aprovechar los favorables
precios. Ello se intensifica aun mds en los anos 2008 y 2009 debido a la crisis suprime vy la
caida de los precios de metales. Durante estos afos supera por primera vez el presupuesto
de la exploracién cerca de las minas (o tipo brownfield) el de los proyectos grassroots.

Actualmente la exploracion bdsica llega a cerca de un 35%, versus las iniciativas
brownfield que abarcan casi un 40% (Fig. 2.9). En tanto, la variacion anual de la
exploracién avanzada ha sido muy inestable y abarca alrededor del 30% en promedio del
presupuesto. Respecto de los minerales buscados, el cobre es el mds importante con un
73%, seguido por oro con un 23%.
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Fuente: SNL Metals Economics Group (varios anos)

Fig. 2.9: Distribucién historica del propuesto chileno en exploracién segin etapa.
En 2013, la exploracién alrededor de minas y la bdsica han sido los tipos de mds importantes.
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2.3.2 Principales actores

Durante los Ultimos diez anos, la exploracién en Chile ha sido dominada por mineras de
Canadd, Australia y Chile. Sobre todo las australianas han aumentado considerablemente
su participacion. Sin embargo, en 2013, y paralelo a la mayor caida en la exploracion en
Canadd y Australia, la mayoria de las mineras provenientes de estos paises también
redujeron sus presupuestos en Chile, produciendo una caida en un 12% del monto total
(SNL Metals Economics Group, 2013).

La inversidn en exploracidén que se realizd en 2013 en Chile provino principalmente de
companias chilenas (28%, Fig. 2.10) y australianas (27%). y otro porcentaje importante fue
de origen canadiense (25%). La parte restante fue ejecutada por companias de Estados
Unidos, Japdn, Reino Unido, Suddfrica y otros.

Cabe resaltar que Chile aumentd su participaciéon de 18% en 2012 a 28% durante el
presente ano, principalmente debido a que Antofagasta Minerals mds que duplicd su
presupuesto. En tanto, la mayor disminucién registraron las compaiias canadienses que
gastaron US$93 millones menos (-29%) en territorio chileno que durante el periodo anterior.

. Sud-  Ofros *
Mmoss REINO gfricq 7%
100% - Ug;jo 2%
B = = — IR IR Ofros Japén ° (;hne
80% 1 I I l —I— I . B . sydafrica 4% 8%
— |
. I Reino Unido EE.UU. ~
% I I = Japdn ?
40% - I I m EE.UU.
- I = Canadd
20% 1 — B . m Australia
BsinBORN -
0% - Canada / Australia
26
Q. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 b. 25% %

Fuente: SNL Metals Economics Group (varios anos)

Fig. 2.10: Origen del presupuesto en exploracion en Chile.

a. Presupuesto histérico. Durante la Ultima década, las mineras de Canadd y Australia han aumentado
considerablemente su participacién en la exploracién minera en Chile. b. Distribucién del presupuesto de 2013.
Chile aumenté su participacion de 18% en 2012 a 29% durante el presente afo, debido a que Antofagasta
Minerals mds que duplicd su presupuesto. La mayor disminucién registraron las companias canadienses que
gastaron US$93 millones menos (-29%) que en el periodo anterior.

*Incluye Suddfrica, Suiza, Brasil, Uruguay, China, México, Bélgica y Corea del Sur.

A nivel de tipo de empresas, las de gran escala -incluyendo a Codelco- fueron
responsables de un 75% de los gastos en 2013, mientras la participacion de las junior cayd
del 21% en 2012 al 14% durante el presente periodo (Fig. 2.11). El porcentaje restante se
distribuye entre companias medianas (6%), estatales y otras.

Respecto de la evolucidn histérica de esta distribucidén, se observa una relacidén anticiclica
entre las companiias major y junior. Entre 2006 y 2008, las pequenas empresas de
exploracién ganaron espacio disminuyendo la participacién de las grandes y medianas.
Sin embargo, la crisis de suprime a fines de 2008 y 2009 provocd la contraccién de este
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segmento debido a la falta de capital de riesgo. Justo en estos anos repuntan
nuevamente las grandes companias, favoreciendo la exploracién brownfield o cerca de
las minas, que implica un menor riesgo.

Frente a la actual ralentizaciéon de los mercados de los commodities y la gran
incertidumbre en los mercados, nuevamente se observa una disminucidon de la
exploracidn junior en 2013, tal como en 2009, y se espera que esta tendencia se extienda
al menos hasta el proximo ano, o hasta la recuperacion de los mercados de metales.
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*

40% - Grande

Junior
o A T~ Mediana
0% . . . . . . —_— L . Estatal y otros

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: SNL Metals Economics Group (varios anos)

Fig. 2.11: Participacién histérica en el presupuesto segun tipo de compaiia en Chile.

Antes de la crisis del 2009 aumenté la participaciéon de las junior y desde 2006 supera a las medianas. Sin
embargo, desde 2009 las grandes ganaron en importancia. En 2013, las grandes aumentaron su participacion,
llenando el espacio que dejaron las pequenas.

BHP Billit p
1 8% on Fig. 2.12: Distribucion porcentual del

gasto de exploracion en Chile en 2013

Oftros segUn compaiia minera.
39% La concentracién del presupuesto
N nacional en exploracién en las
Antofagasta empresas major también se puede
15% observar en la distribucién por actor.
Solamente cinco de las mds grandes de
Freeport- Chile son responsables de casi la mitad
del monto total. En tanto, solo una
: McMoRan = .
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Mining ° ten del ranking: Hot Chili (en cursiva).
2% _/ “_Codelco
Kinross Gold 5%
3%
Hot ChiliJ ygmang L Barrick Gold
3
% Gold 5% Fuente: SNL Metals Economics Group
5% (datos de 2013)

Finalmente, cabe resaltar la poca diversificacion en el sector ya que sélo cinco grandes
mineras invierten casi la mitad del monto total en el pais (Fig. 2.12). Entre las primeras diez
mineras figuran casi solo companias de gran escala como BHP Billiton, Freeport-McMoRan,
Antofagasta, Yamana Gold, Codelco, Kinross Gold, Barrick Gold y Teck Resources, segin
el orden de su importancia, y solo una junior, que es Hot Chili.
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2.3.3 Empresas exploradoras en Chile

En la cadena de valor de la mineria en general, la exploracién bdsica o grassroots juega
un rol fundamental. Son las companfias pequeias y medianas que se dedican
especialmente a esta actividad y, por ende, merecen una mayor observacion.

En Chile, actualmente hay 123 empresas exploradoras presentes, entre juniors, medianas y
estatales (Cochilco, 2013b), las cuales en su gran mayoria provienen del extranjero. Un
37% tiene su casa matriz en Canadd y ofra parte importante en Australia (23%), seguido
por EEUU, Japon, China y PerU.; solo 13 companias estdn enraizadas en Chile (Fig. 2.13 a).

De estas companias, solo 68 juniors declararon un presupuesto exploratorio en 2013 en
Chile, de las cuales casi la mayoria es canadiense (40%) y australiana (40%, Fig. 2.13 b); la
parte restante tiene su casa matriz en Chile, Reino Unido, Estados Unidos y Peru.

Ofros Reino Unido Ofros
China 9% 2% 2%
Chile
. 16% Australia
Japon ° 40%
7%
EE.UU.
9%
C;Tilye Canadd
? 40%
a. Australia b.
23%
Fuente: Cochilco (2013b) Fuente: SNL Metals Economics Group(datos de 2013)

Fig. 2.13: a. Origen de las 123 compaiias exploradoras registradas en Chile.

Casi el 90% de las empresas exploradoras que se encuentran en Chile son extranjeras, con la casa matriz
principalmente en Canadd, Australia, Estados Unidos o Japdn, entre otros paises.

b. Origen de las 68 compaiiias junior con presupuestos declarados en 2013 en Chile.

El 80% proviene de Canadd y Australia, mientras un 16% es de capital chileno, y el porcentaje restante de Reino
Unido, Estados Unidos y PerU.

Asimismo, las principales bolsas primarias* en que cotizan las empresas que exploran en
Chile son la Toronto Stock Exchange (TSX) y la Australian Stock Exchange (ASX),
provenientes de Canadd y Australia, respectivamente, con un 40% y un 19% (Fig. 2.14).Una
menor participacién tienen las empresas listadas en OTC?® (4%), London Stock Exchange
(LSE) en Reino Unido (3%). en la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS; 3%) y en la New York
Stock Exchange (NYSE) en Estados Unidos (2%).

4 Muchas de las companias exploradoras presentes en Chile, y en general, estdn listadas en mds de una bolsa
de valores, con el fin de diversificar el riesgo en los lugares donde desarrollan proyectos.

5 OTC o Over the Counter, es un mercado extrabursdtil, sin lugar fisico, en donde las empresas que no cumplen
con los requerimientos para ingresar a una bolsa de comercio puntual o estdn en proceso de captacion de
capital para definirse como junior pueden captar inversionistas y fransar sus acciones.
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Fig. 2.14: Distribucion del origen del

No cofiza capital de empresas exploradoras
23% TSX (excluye gran mineria) presentes en
40% Chile.
La mayoria de las 123 empresas
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Otros en las bolsas de Toronto, Canadd (TSX), y
&% Australia (ASX). Solo cuatro estdn listadas
NYSE en .Io Bolsa de Comercio de Santiago,
2% Chile.
LSE
3%
BCS
3%
o1C
4%, ASX
19% Fuente: Cochilco (2013b)

El 6% restante de empresas que estdn listadas, lo hacen en bolsas de menor envergadura
como la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Canadian Nacional Stock Exchange (CNSX), la
Tokyo Stock Exchange (TSE), la Hong Kong Stock Exchange (HKEx) en Japdn, la National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaqg) en Estados Unidos vy la
Brussel Stock Exchange (NYSE Euronext).

Respecto de los minerales buscados, la exploracion de pequeias y medianas empresas
en 2013, fue dirigida principalmente al cobre (59%, Fig. 2.15 a) y el oro (34%). Por ende, la
cartera es levemente mds diversificada que en el caso de las major que principalmente
buscan cobre.

A nivel de etapas de exploracion, mds de la mitad del presupuesto se destina a proyectos
avanzados y el 39% a exploracion bdsica (Fig. 2.15 b), con lo que es evidente que se
dedican preferiblemente a las etapas tempranas, mds que las grandes mineras.

Mina
Otros 4%

Bdsica
56%

Avanzada
Oro 40%

34%

a. b.
Fuente: SNL Metals Economics Group (datos de 2013)

Fig. 2.15: Distribucion del presupuesto de las compaiiias junior de 2013 segin a) mineral y b) etapa de
exploracioén.

El cobre es el mineral mds buscado por las junior, directamente seguido por el oro. Respecto de las etapas, la
mitad del presupuesto estd destinado a la exploracién mds riesgosa, que es la grassrouts, de acuerdo al foco
general de las junior, y la exploracién avanzada.
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3. Variables y factores que inciden en la exploraciéon minera

Debido al complejo escenario actual del mercado minero global y la asociada estrechez
de financiamiento, son tiempos dificiles para atraer inversiones en el sector de la
exploracién. Sin embargo, o mds aun, es necesario analizar los factores que influyen en
ello para tomar las decisiones adecuadas y prepararse para el alto del préximo ciclo.

En general, existen dos pilares que sustentan la exploracién minera en un pais: el potencial
geologico y el clima de inversion (Fig. 3.1; p.ej. Tilton, 1992; Tilfon, 2000; Jara et al., 2008;
Cochilco, 2009, y Cochilco, 2012).

Ambos se definen por variables que pueden tener un efecto positivo y/o negativo en la
actividad (Fig. 3.1). El potencial geoldgico considera la mineralizacion, es decir, el tipo de
minerales disponibles y sus recursos y reservas, y también la extension del territorio nacional
(Cochilco, 2009; Khindanova, 2011). Asimismo, cabe considerar la informacion
geocientifica disponible acerca de los yacimientos en forma de mapas geoldgicos,
geofisicos y geoquimicos, e informes previos de exploracién. A su vez, el clima de inversiéon
depende de un conjunto de diversas variables entre las cuales figuran la estabilidad
politica, la infraestructura, el entorno macroecondmico, los mercados financiero y laboral
y el marco legal.

EXPLORACION MINERA

e Estabilidad politica
e Infraestructura

e Mercado laboral

e Macroeconomia

e Marco regulatorio

¢ Mercado financiero

e Mineralizacién
e Extension del territorio
e Informacidén geocientifica

Fuente: Modificado de Cochilco (2012 y 2013a)

Fig. 3.1: Los pilares de la exploracién minera y las variables que inciden en cada uno.

El potencial geoldgico, definido por los recursos y reservas minerales y la disponibilidad de informacién
geocientifica, y el clima de inversidn sustentan la atractividad de un pais para el desarrollo de la exploracién
minera.

Con el objetivo de comparar el estado del arte de estos factores en diversos paises
mineros y competidores por la inversidn en exploracion, y evaluar la competitividad de
Chile, se combinan los rankings de varios estudios internacionales enfocados tanto en
aspectos econdmicos como mineros.

El resultado, a su vez, se compara con el presupuesto de exploracidon que recibié cada
jurisdiccion, para estimar el impacto y la relevancia que tiene cada factor en la inversion
real.
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3.1 Variables consideradas

Los estudios y variables considerados para cada uno de los dos pilares, asi como la
distribucion de los diversos factores segin variable, se muestran en la siguiente Tabla 3.1.
Para que las evaluaciones de las variables de distintas fuentes sean comparables, se
aplicé un método de estandarizacién de los puntajes que se basa en el desarrollado por
Cochilco (2013a; ver Anexo 1), el cual fue adaptado a la realidad especifica de la etapa
de exploracion.

Tabla 3.1. Variables y factores considerados para cada uno de los pilares y su fuente

Variables Factores Fuentes*
% % Sﬁ?ﬂgg%ﬁ y calidad de recursos Potencial mineral asumiendo mejores practicas Fi
.§ % Territorio Extensién del territorio nacional terrestre (sin agua) CIA
O |nformacion geocientifica Disponibilidad de informacién geoldgica FI
Estabilidad politica Corrupciéon TI, FI, HF
Instituciones GCl
Estabilidad politica Fl
Seguridad Fl
Macroeconomia Ambiente macroeconémico GCl
Eficiencia del mercado de productos GCl
Tamano del mercado GCl
Libertad fiscal HF
Régimen tributario Fl
\g Marco regulatorio Sistema legall Fl
g Regulaciones ambientales Fl
E Regulaciones generales Fl
% Duplicaciones e inconsistencias Fl
g Reclamos de tierra Fl
5 Derecho de propiedad HF, GCI
Infraestructura Infraestructura general GCl
Infraestructura para mineria Fl
Mercado laboral Calidad y enfrenamiento GCl
Eficiencia del mercado de trabajo GCl
Libertad laboral HF
Disponibilidad de mano de obra calificada Fl
Mercado financiero Desarrollo del mercado financiero GCl
Libertad financiera HF
Libertad inversional HF
Nota:
*Fuentes utilizadas: CIA: Central Inteligence Agency (s.f.); Fl: Fraser Institute (2013); GCI: Global competitive
index, World Economic Forum (2013); HF: The Heritage Foundation (2013), y Tl: Transparency International (2013).
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3.2 Jurisdicciones

Respecto de las jurisdicciones comparadas, se consideran los siguientes 20 paises (Tabla
3.2.):

- 15 paises que aparecen tanto en el top 20 de los paises con el mayor presupuesto
total de exploracién en 2013 como en el top 20 de los paises con mayor
presupuesto en exploracién de cobre (SNL Metals Economics Group):

- Dos paises adicionales por su potencial relevancia en el mercado del cobre dado
que albergan proyectos mineros de colbre de gran inversion: Mongolia y Kazajstan
(Cochilco, 2013a),

- Dos paises sudamericanos con un sector minero en expansion y dinamismo en la
actividad exploratoria (Cochilco, 2013a): Colombia y Ecuador.

- Un pais sudamericano por su cercania geogrdfica a Chile: Bolivia.

Tabla 3.2. Paises considerados en el presente andlisis

Definicion del grupo Paises ‘

Mayor presupuesto en 1. Argentina 9.  México

exploracion total y de cobre 2. Australia 10. Papua Nueva Guinea
3. Brasil 11. Pery
4, Canadd 12. R.D. del Congo
5. Chile 13. Rusia
6. Estados Unidos 14. Rusia
7. Filipinas 15. Zambia
8. Indonesia

Proyectos mineros de cobre de 16. Mongolia

gran inversion 17. Kazajstan

St.actor.mlnero en ex?qn5|on y 18. Colombia

dinamismo en la actividad

. 19. Ecuador
exploratoria
Cercania geogrdfica a Chile 20. Bolivia

3.3 Impacto de las variables

Como pardmetro del impacto de cada factor y variable, se calcularon los coeficientes de
correlacion (lineal y R2) entre el puntaje respectivo y el presupuesto reportado a SNL
Metals Economics Group, ambos normados segin la metodologia aplicada en Cochilco
(2013a; ver Anexo 1), y considerando las 20 jurisdicciones anteriormente mencionadas.

Mientras en la encuesta realizada por el Fraser Institute representantes de las mismas
companias mineras senalaron que la relacidén entre el clima de inversiébn versus el
potencial geoldgico es de 2 a 3, aproximadamente, los coeficientes de correlaciéon entre
las variables respectivas y el presupuesto real de exploracion muestra una relaciéon inversa
entre ambos pilares (Fig. 3.2). Vale decir que las condiciones externas (politicas y
econdmicas) parecieran ser levemente mds decisivas que las internas, o geoldgicas. El
detalle del impacto de cada variable se presenta en la Figura 3.3 y se discute en las
secciones siguientes.
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80 1 Fig. 3.2: Relacidn entre el clima de inversion y

el potencial geoldgico.
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Fuente: Elaborado en Cochilco en base a datos de Fraser Institute (2013), World Economic Forum (2013), The
Heritage Foundation (2013), Transparency International (2013) y SNL Metals Economics Group (datos de 2013).

Fig. 3.3: Impacto de las variables medido a través de la correlacién de puntajes en rankings internacionales y el
presupuesto en exploracion minera.

Estabilidad politica, infraestructura e informacién geocientifica que demuestran la mayor correlacién con el
gasto en exploracion y, por ende, parecen ser las variables mds importantes (ver detalles en Anexo 2).

3.3.1 Potencial geoldgico

Sorprendente es el bajo impacto de la mineralizacién, considerando que es la
caracteristica de un tereno que da sustento a la actividad minera. Obviamente el
potencial geoldégico o la mineralizaciéon de un territorio tienen relacidon con el nivel del
presupuesto en exploracién, sin embargo, ambas variables no muestran una correlaciéon
clara. Lo que si, se puede observar que un pais requiere un mediano a alto potencial
geoldgico para atraer un monto considerable del presupuesto mundial (Fig. 3.4).

Sin embargo, entre los paises que cuentan con interesantes recursos minerales, parece no
haber una relacién o correlacién entre las condiciones geoldgicas y el monto invertido en
exploracién de minerales no ferrosos, y ello depende de otros factores tales como el clima
de inversiéon (ver Cap. 3.4.) o de la extension del territorio nacional. Es decir que existe una
serie de jurisdicciones con un alto potencial geoldgico, que no son capaces de atraer
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mayores inversiones. En tanto, otros paises con un potencial moderado figuran entre los
mds importantes segun el ranking de SNL Metals Economics Group (datos de 2013).

MMUS$ Bajo mediano alto Fig. 3.4: Gasto en exploracién versus
2.000 -+ : : el potencial mineral.
¢ | O > ; )
: Un pais requiere un mediano a alto
1.600 - potencial geoldgico para atraer un

monto considerable del presupuesto

mundial. Estrella = Chile.
1.200 -

-+

* :
800 - . ‘
*

400 A

¢ L "N R A Fuente: Elaborado en Cochilco en
S $
0 H“‘_M_Q base a datos normados de Fraser
Institute (mineral potential, max=7)y
1 2 3 4 5 6 7 SNL Metals Economics Group (gasto

Mineralizacion en exploracién)

Respecto de los territorios nacionales versus presupuesto, no se observa una mayor
relacion entre las cifras. Si bien las naciones con las mayores extensiones figuran entre los
primeros en recibir inversion en exploracion, también hay paises relativamente pequenos
que son destinos preferidos de la busqueda de minerales (Fig. 3.5), tal como es el caso de
Chile.

20 - ., Fig. 3.5: Extension de los territorios
] 10 mayores presupuestos en exploracion nacionales versus presupuesto en
o M Rusia exploracién minera.
5 Si bien las naciones con las mayores
= 157 extensiones figuran entre los primeros
s en recibir inversion en exploracion,
0 | X existen paises relativamente pequerios
S 10 - Eh'"a W EE.UU. B Canadd que son destinos preferidos dela
E 1 0 busqueda de minerales, tal como Chile,
M Brasil . 1
i M Australia México
c
‘.g 5 i Mayor extension del territorio
c
2 1o Congo
oS O Pg” W México
M Chile
0 T T T T )
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 Fuente: Elaborado en Cochilco en base
Presupuesto en exploracién (MMUSS) a datos de SNL Metals Economics
» Group (ppto. en exploracion) y CIA
¢ Resto del mundo mTop ten exploracién

(extension territorio)

En cambio, se ve una correlacion positiva entre el gasto en exploracion y la disponibilidad
de informacion geoldgica (Fig. 3.6). Asi es que los paises con los mayores presupuestos
también tienen el mejor puntaje en este item debido a su alto nivel de desarrollo y altos
estdndares de las instituciones publicas, como los servicios nacionales geoldgicos, por
ejemplo, de Canadd o Estados Unidos (Tabla 3.3).
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Esta diferencia en el impacto de la mineralizacién y la informacién geocientifica se debe
a gue mientras no se conoce la mineralizacion, tampoco se conoce su valor. Por ende, la
disponibilidad y calidad de este tipo de datos es fundamental e induce a mds
exploracién.

Asimismo, la informacién geoldégica apoya en el momento de tomar una decisién
respecto de las dreas que se quieren explorar y los posibles minerales a encontrar. De este
modo, facilita el ingreso a este dmbito de la mineria.

Tabla 3.3. Puntaje comparativo del presupuesto en 7 -
exploracién y la calidad y disponibilidad de R?=0,77
informacion geoldgica segin paises. 6 - u [ |
Puntaje Inversién en Informacién 3
exploracion  geolégica £ 5. ]
_ SAPIOTGLION YELIOYILY | g
Fuente: SNL-MEG Fraser Institute K x
. & 4
Canada 7.0 6.1 s
Australia 56 6.2 é
£ 3
EE.UU. 4,2 51 2
f=4
México 3,4 4,5 - Paises emergentes
Chile 30 43 27 B Paises desarrollados
p X Chile
Peri 3.0 4,2 1 : . . . ; .
China 2,4 1,9 1 P 3 4 5 6 7
Rusia 2,4 3,2 Gasto en exploracién
Brasil 2,1 3,6 . . ¥
- Fig. 3.6: Puntajes nomado del presupuesto en exploracion
Argentina 20 30 versus la disponibilidad de informacién geocientifica.
Colombia 1,9 2,6 Existe una relacidén entre el monto que se invierte en
exploracién y la disponibilidad de informacion
R.D. Congo 18 13 geoldgica. Chile se encuentra entre paises
P.N. Guinea 1.7 2,6 emergentes y desarrollados.
Zambia 1.5 2,9 . .
Fuente: Elaboracion en Cochilco en base a datos de
Ecuador 1.1 18 Fraser Institute (2013) y SNL Metals Economics Group
Mongolia 1,0 2,2 (datos de 2013)

3.3.2 Clima de inversion

Por parte del clima de inversién, la variable que muestra la mayor correlacién (R2=0,8) con
la exploracién es la estabilidad politica (Anexo 2.1, Anexo Tabla 2.2.1). Ello demuestra que
los inversionistas suelen tener una mayor confianza en paises con condiciones estables
gue aseguren el desarrollo exitoso de sus proyectos.

La estabilidad politica es esencial para garantizar un ambiente seguro en el cual invertir y
desarrollar proyectos. La confiabilidad de las instituciones, el nivel de corrupcion vy la
seguridad son importantes variables que inciden en este dmbito (Anexo Tabla 2.2.1).

Ofra variable importante es la infraestructura (Anexo Tabla 2.2.2) ya que sin un sistema de
transporte terrestre, aéreo y/o acudtico, el buen funcionamiento de un proyecto de inversion no
estd asegurado. Asimismo, es importante el sistema de telecomunicaciones y el nivel de
urbanizacion.
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Las demds variables del clima de inversidén tienen un impacto medio, siendo el marco
regulatorio el mds importante de esta categoria, ya que define las reglas del juego vy las
condiciones externas en las cuales se puede desarrollar un proyecto. Si se comparan los
puntajes de los diversos factores que defterminan el marco regulatorio con los
presupuestos en exploracion, destaca la mayor correlacion con el sistema legal y el
derecho de propiedad (Ver Anexo Tabla 2.2.5).

Los mercados laboral y financiero también son relevantes para el clima de inversién. El primero
determina la disponibilidad de mano de obra y profesionales capacitados para las labores
necesarias, mientras el segundo influye en el acceso al financiamiento. Ambas variables
muestran una correlacion intermedia de 0,74 y 0,72, respectivamente (R2 de 0,54 y 0,52,
Anexo Tablas 2.2.3y 2.2.6).

El ambiente macroecondmico pareciera tener una menor relacidén con el nivel de la
actividad exploratoria (R2=0,45 Anexo Tabla 2.2.4), ya que paises con un sdlido resultado
econdmico cuentan con bajos presupuestos v vice versa.

Sin embargo, en el caso de las jurisdicciones evaluadas en este informe, o que si muestra
una correlacién positiva (R2=0,77) es el PIB per cdpita (Fig. 3.7). Ello indica que mientras
mdas desarrollado un pais, mds inversidn se puede obtener en el sector minero y la
exploracidn, siempre suponiendo un potencial geoldgico favorable.

Fig. 3.7: Puntaje normado del PIB per capita

R2=0,77 Paises emergentes | ¢
! Poises d lad versus presupuesto en exploracion minera.
6 - alses desaroliados Chile (estrella) lidera el grupo de los paises
X Chile emergentes tanto en cuanto a su ingreso
S 5 nacional como la inversion en exploracion
= | minera.
k]
= 4 -
o u u
o
-]
= 31
2 X
1 == T T T T ]
1 2 3 4 5 6 7 Fuente: Elaborado en Cochilco en base a datos
Gasto en exploracién de FMI'y SNL Metals Economics Group

4. La competitividad de Chile
A continuacién se detalla cada variable que influye en la competitividad de un pais en el

dmbito de la exploracion minera y se expone la situacién particular de Chile respecto de
cada una de ellas.
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4.1 Potencial geolégico

Las dos variables que deciden sobre el potencial geoldgico de un pais es su
mineralizaciéon, es decir, el contexto geoldgico regional y local, y la disponibilidad de
informacion geocientifica. Mientras las condiciones geoldgicas son favorables en el caso
de Chile, se carece de una base de datos de calidad, lo que disminuye la competitividad
de nuestro pais en este aspecto.

4.1.1 Mineralizacién
Chile tiene el liderazgo mundial en varios minerales tanto metdlicos como industriales lo
que se refleja en una gran participaciéon en las reservas mineras mundiales (Tabla 4.1.).

Cabe mencionar que existe una estrecha relacién entre la actividad exploratoria y la
cantidad de reservas mineras. Durante las Ultimas dos décadas, en Chile ha aumentado
considerablemente la inversidn en la busqueda de minerales, lo que, a su vez, llevd a un
aumento en las reservas del pais, sobre todo del cobre. En el caso del metal rojo, las
reservas se duplicaron durante los Ultimos 15 anos (Fig. 4.1).

Tabla 4.1. Reservas de diversos minerales en Chile y su participacion en el total mundial.
Participacion Posicion en ‘

Reservas

total mundial ranking mundial
Cobre (‘000 TM) 190.000 28% 1
Oro (TM) 3.900 8% 4
Plata (TM) 77.000 14% 3
Molibdeno (‘000 TM) 2.300 21% 3
Litio (TM) 7.500.000 58% 1
Yodo (TM) 1.800.000 24% 2
Oxido de boro (TM) 35.000 1%
Fuente: US Geological Survey(2013)

Mt de cobre MMUSS
240 1 Reservas de cobre en Chile (Mf) r 800
200 - Gasto en exploracion de metales base en Chile (MMUS$) - 700

- 600

160 - . 500

120 - - 400

80 - - 300

- 200

40 1 - 100
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: Elaborado en Cochilco en basa a datos de USGS(reservas) y SNL Metals Economics Group (gasto en exploracion)
Fig. 4.1: Cantidad de reservas mineras de cobre en Chile versus el gasto en exploracion.

Durante los Ultimos 15 afios, en Chile se aumentaron tanto el gasto en exploracién como las reservas de cobre, lo
que demuestra una relacién entre ambas variables.
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Segun las encuestas de Fraser Institute, Chile se encuentra en la categoria de alto potencial
geoldgico y es el quinto pais respecto del presupuesto en exploracion de minerales no
ferrosos. Sin embargo, se puede observar una tendencia decreciente en la evaluaciéon de su
calidad de mineralizacion percibida por las companias exploradoras. Durante los Ultimos diez
anos, ha bajado el puntaje (Fig. 4.2), no obstante, ha mantenido su posicidén dentro del
ranking alrededor de 11, sin una tendencia clara.

Puntaje Ranking Fig.4.2 : Puntaje y ranking del
(r]no%x._l 00) Puntaje —e— Posicién relativa (n=_1%%) potencial geolégico de Chile.

Se puede observar una tendencia
decreciente en la evaluaciéon de

90 L 40 su calidad de mineralizacién
percibida por las companias
exploradoras.

80 - - 30

70 - ”\-zo

Fuente: Elaborado en Cochilco en

50 ! ! ! ! ! ' ! ! 0 base a datos de Fraser Institute
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (varios anos).

4.1.2 Gasto por territorio

Al evaluar el gasto en exploracién por pais, vale considerar la extension de los territorios
nacionales, ya que una jurisdiccidon con mayor extension podria albergar mds yacimientos
y, por ende, mds inversidon en exploracion.

En los diez paises con mayor inversién en exploracién, en promedio se gastaron 290 US$
por hectdrea en 2013. Chile supera considerablemente este valor, y en el mismo periodo
este alcanzd 1.222 US$/ha, muy por encima del rango de los demds paises (Fig. 4.3).

1600 A
Fig. 4.3: Gasto en exploracién por
1400 A hectdrea de territorio nacional.
1200 - Chile es la jurisdiccién que recibe
mds inversién en exploracion
1000 A respecto de su territorio nacional
800 - qgue los demds paises con mayores
gastos.
600 -
400 A
7 B SOPUTLLL AT TPIURURPPRRPTILL L
0 T T T T T )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
i Fuente: Elaborado en Cochilco en
Rango ofros paises Top Ten base a datos de SNL Metals
Chile e Promedio Top Ten Economics Group y CIA.
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Lo anterior se debe por una parte a un mayor dinamismo en este segmento de la mineria
en tiempos de precios altos de los metales, y puede ser el reflejo de una mejor posicion
competitiva de Chile frente a las demds naciones, pero también de un encarecimiento
de la actividad en si.

4.1.3 Informacién geocientifica

Si bien la calidad de la informacién geocientifica de Chile es mejor evaluada que en
muchos de los paises en via de desarrollo incluidos en el estudio, su puntaje estd lejos de
los paises desarrollados, sobre todo de Canadd y Australia. Ello demuestra la debilidad
que tiene el pais aun en este aspecto. Sin embargo, hay iniciativas que pretenden mejorar
esta situacion.

4.1.3.1 Registro de informacién de exploraciones previas

En Chile la entrega de la informacion geoldgica obtenida a partir de la exploracion
minera estd regulada por el articulo 21 del Cédigo de Mineria. Si bien este le da la
facultad a Sernageomin de solicitar los resultados de labores de geologia bdsica a toda
persona que efectle exploracion, no existe una obligacién para las empresas de
entregarla. Ademds el ente publico no tiene la posibilidad de exigir la informacién ya que
no estd prevista ninguna penalidad en el caso de no cumplimiento.

En consecuencia, ello lleva a la falta o pérdida de informacién de trabajos ya realizados,
en el momento en que una compania deje un prospecto. Otro problema es que hasta el
momento no existe ningun sistema, ya sea digital o fisico, para almacenar los datos
geocientificos que se pudiesen entregar.

Con el objetivo de mejorar este aspecto, actualmente se estd elaborando un borrador de
ley para cambiar esta situaciéon, proyecto en el cual participan por parte del Estado el
Ministerio de Mineria, Sernageomin y Cochilco, y en representacion de las empresas
mineras privadas, el Consejo Minero y Sonami.

4.1.3.2 Plan Nacional de Geologia

A pesar de la importancia de la informacién geocientifica para la exploracion minera, en
Chile existe insuficiente informacién geoldgica (Cochilco, 2008; Cochilco, 2012). Ello se ha
interpretado como una debilidad del pais (Cochilco, 2012), lo que si es relevante en
términos de competitividad sobre todo en comparacién con paises mineros desarrollados
que si disponen de una base de datos detallada.

Para mitigar esta problemdtica, Sernageomin dio inicio en 2011 al Plan Nacional de
Geologia (PNG) que prevé el levantamiento de la informacién de geologia bdsica desde
el 18° hasta 47°, es decir, desde la Regidén de Arica-Parinacota hasta la Regidn de Aysén.
Para ello, ese mismo ano se elevd considerablemente el presupuesto de Sernageomin
(Fig. 4.4).
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En detalle, el PNG tiene como objetivo la realizacién de 72 nuevas cartas de geologia
bdsica a escala 100:000 hasta 2016, completando la informacién en el 100% de la
cartografia desde el 18° a los 30°. Ademds se hardn 50 cartas geofisicas a escala 1:100.000
y é cartas geoquimicas a escala 1:250.000. En una segunda etapa, a partir de 2017, se
incluye el mapeo de las zonas entre 30° y 47°.

Durante 2012, el plan logré avances con 11 nuevos geomapa publicadas y el envio a
edicion de otfros 18, ademds el inicio del levantamiento 12 cartas de geologia bdsica a
escala 1:100.000 (Tabla 4.2.). Estos trabadjos se han complementado con una prospeccion
aerogeofisica, drea en la que se logrd recorrer 117 mil kilbmetros, y geoquimica regional,
todas herramientas importantes para la exploracién minera.

Tabla 4.2. Cronograma del levantamiento de informacién geocientifica y cantidad de cartas
preexistentes al 2010 y posteriormente a desarrollar por ano.

Temética 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 pub“T:;g:ones
Geologia bdsica 34 3 11 18 12 8 14 6 106
Geofisica 4 13 17 7 19 60
Geoquimica 1 2 2 1 6

Fuente: Sernageomin

Es probable que esta iniciativa ain no tenga algun efecto dentro de un corto o mediano
plazo, sin embargo, se estima que una vez terminado el levantamiento y la publicacion de
la informacién, se perciba su impacto en un mayor desarrollo de la exploracién en el largo
plazo. El PNG gana adun mds en importancia si se considera el alto impacto que tiene esta
variable en el presupuesto de la exploracién minera, por lo que representa una gran
oportunidad para la mineria chilena.
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4.2 Chile y su clima de inversion

En general, Chile posee un clima de inversién favorable lo que se refleja en su positiva
evaluacién en la comparacién internacional (Tabla 4.3.).

Comparando los paises que ocupan los primeros diez lugares del gasto en exploracion
minera medido por SNL Metals Economics Group (datos de 2013), se observa que las tres
jurisdicciones de mayor actividad exploratoria (Canadd, Australia y Estados Unidos) se
destacan por un buen puntaje en los estudios internacionales de competitividad (Tabla
4.3.; Transparency International, 2012; The Heritage Foundation, 2013; World Economic
Forum, 2013).

En los mismos estudios, Chile mantiene una posicion privilegiada entre el resto de los
paises. Incluso es el lider en Latinoamérica y, en términos de la libertad econdmica vy el
nivel de corrupcién, y se compara con paises desarrollados como Canadd y Estados
Unidos.

Tabla 4.3. Posicion de Chile en rankings internacionales en comparacién con ofros paises.

. . indice de indice de
< . . Presupuesto exploracion Indice de Libertad e e >
Indice: 2013 econémica 2013 competitividad percepcion de
lobal 2012-13 corrupcién 2012
F . SNL Metals Economics . . World Economic Transparency
vente: Heritage Foundation .
Group Forum International
Posiciéon Presupuesto  Posicién Puntaje  Posicion Puntaje Posicion Puntaje
Pais (n=137) (MMUS$) (n=177)  (Mdx=100) (n=144)  (mdx=7) (n=174) (Mdax=100)
Canadd 1 1.918 6 79.4 14 5,27 9 84
Australia 2 1.892 3 82,6 20 512 7 85
EE.UU. 3 1.045 10 76,0 7 5,47 19 73
México 4 917 50 67,0 53 4,36 105 34
Chile 5 909 7 78,3 88 4,65 20 72
Perd 6 683 44 68,2 61 4,28 83 38
China 7 645 136 51,9 29 4,83 80 39
Rusia 8 720 139 51,1 67 4,20 133 28
Brasil 9 436 100 57,7 48 4,40 69 43
RD Congo 10 352 171 39.6 s/a s/a 160 21

En todos los aspectos evaluados de acuerdo a la metodologia de este estudio, Chile
supera el puntaje de los demds paises emergentes y se ubica cercano al promedio de los
paises desarrollados (Fig. 4.5). Las categorias mds destacables son el ambiente
macroecondmico y el marco regulatorio, puntos en los cuales supera incluso a Canadd y
Estados Unidos.

A continuacion se analiza en detalle cada variable, con los aspectos positivos y las
debilidades que se vislumbran en Chile. Ademds se describen las iniciativas que se estdn
desarrollando para contrarrestar las deficiencias del pais y los avances que han tenido
durante el Ultimo y presente ano.
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Estabilidad politica Fig. 4.5: Posicién competitiva de Chile
en las categorias del clima de
inversion.

En todos los aspectos el puntaje de

Macroeconomia Chile es superior que el promedio de
los paises emergentes, y cercano al
promedio de paises desarrollados. Los
puntos mejor evaluados son el
ambiente macroeconémico y el
marco regulatorio.

Mercado laboral

Infraestructura Marco legal
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Z'Promedio paises desarr OChile ::Promedio emergentes Fuente: Elaboracién en Cochilco

4.2.1 Estabilidad politica

La estabilidad politica es un factor de alto impacto, ya que implica mayor inversion,
también en el sector de la exploracidn minera. Asi es que el coeficiente de correlacién
entre el presupuesto en exploracion de 2013 (MEG) y el puntaje calculado en base a
diversos rankings infernacionales llega a 0,84.

Entre los territorios analizados, Chile destaca por su puntaje por sobre el promedio de los
paises emergentes y cercano a las naciones mds desarrolladas que incluyen Canadd,
Australia y Estados Unidos (Fig. 4.6).

77 Fig. 4.6: Comparacién del puntaje
normado de los factores de la

6 1 variable Estabilidad Politica.
Chile estd lejos de los paises

5 emergentes y mds cercano a los

4 paises desarrollados.

3 -

2 4
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Fuente: Elaborado en Cochilco en

Corrupcién  Instituciones  Estabilidad ~ Seguridad base a datos de Heritage Foundation,
politica Fraser Institute, Economic Forum,
= Pqises desarrollados Paises emergentes —a&— Chile Transparency International.

Un punto que podria influir negativamente en esta variable, es la problemdtica de paros y
movilizaciones sociales en contra de aspectos de la sociedad, en general, y la actividad
minera en particular. Ello se ve reflejado en un aumento del indice de Inestabilidad
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Econdmica desarrollado por The Economist Intelligence Unit que mide el riesgo de que
protestas sociales afecten la estabilidad politica. Actualmente el valor para Chile estd en
el rango de riesgo moderado (5,1 de un mdximo de 10), sin embargo, se registré un
aumento desde 4,1 en 2007.

4.2.2 Infraestructura

Si bien la infraestructura de Chile estd mejor evaluada que la de sus pares
latinoamericanos y otros paises emergentes, estd lejos de paises como Estados Unidos,
Canadd o Australia (Tabla 4.5.).

Un problema sustancial en Chile es el acceso limitado a los recursos del agua vy la energia,
ambos esenciales para el desarrollo de la actividad minera. Las empresas del sector estdn
abocadas y preocupadas del tema, por ello buscan alternativas para que los usos
actuales de agua fresca disminuyan; ya sea a través de mayor eficiencia, mayores tasas
de recuperacién, innovaciones y el uso de nuevas fuentes de agua.

Tabla 4.5. Tabla 4.6. Puntajes normados de Chile y los paises latinoamericanos, emergentes y
desarrollados en los factores de la variable Mercado Laboral.

Infraestructura Infraestructura .
o Promedio
ara mineria
Fuentes (1) GClI FI

Chile 4,4 4,1 4,2
Promedio paises latinoamericanos (2) 3.3 2,8 3.1
Promedio paises emergentes 3.3 1.9 2.3
Promedio paises desarrollados 5.8 50 5.4
Nofta:
(1) Fuentes utilizadas: Fl: Fraser Institute (2013); GCI: Global competitive index, World Economic Forum (2013).
(2) Sin Chile.

Fuente: Elaborado en Cochilco en base a fuentes indicadas

En el caso del recurso hidrico, la utilizacidén de agua de mar estd siendo una opcidén cada
vez mds rentable e incluso, la Unica posibilidad factible técnicamente para muchas
faenas mineras. La desalinizacion ha sido planteada como una de las mejores soluciones
al conflicto hidrico que sufre el norte del pais, pues mds alld del costo, este método
reduce la presion sobre otras fuentes y aumenta la disponibilidad del recurso.

Sin embargo, el punto critico de esta opcidn es la distancia entre el punto de impulsion del
agua y desalinizacién desde el nivel del mar hacia las faenas mineras que suelen estar
alejadas a grandes alturas. Ello implica una alta demanda de energia, empleo de equipos
de bombeo y redes de tuberias, lo que constituye un aumento de los costos globales.

Asi es que el sector minero tiene aspectos estructurales lo cuales traen como
consecuencia el mayor consumo de energia. Por su parte, la cartera de proyectos
mineros incrementard la produccidn, y el consumo de electricidad es algo inevitable.

Este aumento en el consumo de energia eléctrica provocard una estrechez entre la
demanda vy la oferta de electricidad. Es por esto que las empresas mineras actuaimente
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estdn dispuestas a aportar e invertir en proyectos de generacién eléctrica, tanto en
energias convencionales como en ERNC. Con esto las empresas mineras esperan
contener los costos asociados a energia eléctrica.

A pesar de lo anterior, ha habido problemas con el desarrollo de los proyectos energéticos
y varios fueron paralizados debido a la oposicidon por parte de diversas agrupaciones
(ONGs, comunidades indigenas, etc.). Punta Alcalde, Castila e Hidroaysén son sdélo
algunos ejemplos.

Considerando las dificultades en el abastecimiento energético y el desarrollo de nuevos
proyectos, el gobierno ha implementado una Estrategia Nacional de Energia, la cual
intenta definir una ruta para el largo plazo en lo que respecta a la generacién energética.
Proyectos como la carretera eléctrica, interconexidon SIC-SING vy la nueva ley de
concesiones eléctricas, apuntan a facilitar la ejecucién de proyectos de generacion y
estar preparados para las futuras demandas energéticas por parte de la mineria y el resto
del pais.

Sin bien la estrechez de estos dos recursos elementales no tiene un impacto directo sobre
el desarrollo de la exploracion minera en si, afecta la sustentabilidad y la cadena de valor
del sector como un total.

4.2.3 Marco regulatorio

Chile destaca por la estabilidad y seguridad de su marco regulatorio lo que se refleja en
las buenas evaluaciones en el informe del Instituto Fraser en las categorias relacionadas
con regulaciones. Durante los Ultimos anos, los encuestados han recalcado
reiteradamente el sélido sistema legal y el fuerte estado de derecho con regulaciones
claras y transparentes en general y en el dmbito medioambiental.

En la comparacién internacional, Chile cuenta con la mejor evaluacién en promedio vy
supera incluso paises como Australia o Canadd (Fig. 4.8; Anexo Tabla 2.2.5). Las variables
mejor evaluadas son el derecho de propiedad (Heritage Foundafion 2013) e
incerfidumbre de regulaciones existentes (Fraser, 2013). En fanfo, la variable peor
evaluada es el sistema legal.

Si bien el sistema regulatorio en Chile es elogiado por ser claro y transparente, existen
reglamentos contradictorios que puedan provocar conflictos enfre diversos ambientes
con intereses diversos y la judicializacién de proyectos. Por otra parte, la demora en la
framitacion de permisos ha sido un punto de critica durante los Ultimos anos.

En consecuencia, en 2012 y 2013 Chile dejé de ser parte del top ten en el ranking Fraser, y
lo gue se relaciona con una peor percepcion por parte de los encuestados respecto del
sistema legal y regulaciones existentes. En consecuencia, se observa una baja del puntaje
en la mayoria de los puntos relacionados con el marco legal, obtenidas en 2013, respecto
del periodo anterior (Tabla 4.8.).
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Tabla 4.8. Evaluacion de Chile respecto de su marco regulatorio y sistema legal

~ - - DAros estad O
U QDIe . . Qe Cl = o O1Q o U e c
Rango = 0-1 96 jurisdicciones 58 paises

Incertidumbre en regulaciones existentes 0.72 1(0.82) 0,80/0,03 6
Incerfidumbre en regulaciones

medioambientales 0,48 1(0.60) 0.67/0.04 13
Duplicacion e inconsistencias regulatorias 0.48(0,56) 0.72 /0,00 4
Sisterna legal 0.53/(0,63) 0.84 /0,00 33
Incertidumbre en reclamos de fiema 0,50 —(0,51) 0,71/0,04 15

Fuente: Fraser Institute (2013)

En el siguiente capitulo se analiza el estatus actual, las fortalezas y debilidades, de los
aspectos mds relevantes del marco regulatorio en Chile: la propiedad minera, la
judicializacién y la demora en los permisos.

4.2.3.1 Propiedad minera

Segun The Heritage Foundation (2013), Chile destaca entre los paises sudamericanos por
su compromiso con el derecho de la propiedad privada vy la libertad econdmica. De este
modo, las companias tienen incentivos para crecer y diversificar, ya que los empresarios y
los inversionistas saben que tendrdn garantizados los beneficios de sus riesgos.

La misma fuente revela que Chile adoptd un sdlido sistema de proteccidn de la
propiedad privada en el marco de una democracia basada en el mercado, y protegido
por las instituciones gubernamentales que aseguran un marco legal fransparente. De este
modo se potencié el sector de los recursos naturales, lo que se refleja en la fuerte
expansion de la mineria durante las Ultimas décadas.
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En el caso de la propiedad minera, la adquisicién y tenencia de concesiones estd
regulada en la siguiente legislacién vigente:

e Constitucion Politica de la Republica (Art. 19 N°24 — Derecho de Propiedad)

e Ley Orgdnica Constitucional sobre Concesiones Mineras (LOC 18.097 de 1982)

e Codigo de Mineria (Ley 18.248 de 1983) Reglamento del Cédigo de Mineria (DS N°1
de 1986 del Ministerio de Mineria)

Hay concesiones de exploraciéon y explotaciéon cuyas caracteristicas legales se detallan
en Tabla 4.9.6

Tabla 4.9. Caracteristicas regulatorias de las concesiones mineras.

Tipo de concesion Exploracion Explotacion

Duracién 2~onos, prorrggobles por o‘rro; 2 Indefinida
anos por la mitad de la superficie

Actividades autorizadas Sélo exploracion Exploracion y Explotacion
Extension 100~ 5.000 ha 1-1.000 ha

Pago anual de 0,005 - 0,04 UTM
Amparo dependiendo de la superficie Pago anual de 0,1 UTM /ha
Beneficio Otorga der_e,cho preferen’r_e,poro

concesion de explotacion
s Por sentencia judicial

Constitucion " - . ) ) . .

Preferencia tiene quien presenta primero el pedimento (o manifestacion).

Si bien el marco regulatorio de Chile en general es preciso y existen pocas incertidumbres
al respecto de los reclamos de tierras (Fraser; 2013), se han detectado varias debilidades
del sistema de la propiedad minera.

Un punto criticado reiteradamente es la poca disponibilidad de propiedad minera. Asi es
que la mitad del territorio de las regiones mineras en el norte del pais estd ocupada (Fig.
4.9). Si bien la disponibilidad no tiene mayor impacto en la llegada de inversion en
exploracién, lo que demuestra el mayor presupuesto en relacion al tamano del territorio
nacional durante los Ultimos anos (Cap. 4.1.2.), si podria afectar en el largo plazo la
llegada de nuevos actores. Ello debido a que las concesiones de exploracion se pueden
transferir luego de dos aios a propiedad con fines de explotacidén que es ilimitada en el
fiempo vy "bloquea” en cierto modo el terreno.

Ademds, un gran porcentaje de la propiedad minera estd concentrada en la mano de
pocos actores, sobre todo de grandes empresas mineras (Cochilco, 2012; etc.). Solo el
40% de empresas tienen el 40% del drea concesionada a nivel nacional (Sernageomin,
2013). Lo anterior ademds demuestra la exagerada fenencia de concesiones de
explotaciéon, que son de duracion indefinida y sin condiciones de trabajos, que supera
lejos las superficies de las minas en operacién.

6 La concesidn minera es un inmueble, distinto e independiente de predio superficial, oponible al Estado y
cualquier persona, transferible y transmisible, susceptible de hipoteca y en general de todo acto o contrato;
divisible tanto intelectual como materialmente; renunciable, en parte o su totalidad; y generalmente
inembargable, a fin de dar estabilidad y seguridad al trabajo minero.

El derecho es condicional: “...la concesién minera obliga al dueno a desarrollar la actividad necesaria para
satfisfacer el interés publico que justifica su otorgamiento...” (Arficulo 19 N°24, inciso 7° de la Constitucién Politica
de la Republica, 1980)
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Fig. 4.9: Cobertura del territorio
nacional con concesiones.
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con motivo de exploracion (barras
azul oscuro) y explotacion (barras
azul claro) como porcentaje del
territorio regional. Las regiones del
norte son las con menor
disponibilidad de zonas libres de
propiedad minera.

Fuente: Elaborado en Cochilco en
base a datos de Sernageomin
(2013)

Otro aspecto criticado es que no es necesario ser minero para obtener concesiones,
desarrollar trabajos mineros en el lugar ni invertir en el terreno; el Unico tipo de amparo es
el pago anual de la pafente. En consecuencia se puede observar un mal uso de la
propiedad minera por ejemplo para fines especulativos (p.ej. Ledn, 2012).

Si se compara la evolucion histérica de la cobertura del territorio nacional de la propiedad
minera con el gasto en exploracién, se identifica que ambas variables han subido
especialmente durante los Ultimos tres anos, pero no de forma proporcional. El aumento
de la inversidn en exploracidén es mds pronunciado que la creciente extensidon del drea
concesionada dedicada a esta actividad (Fig. 4.10). Por ende, el cociente del gasto por
hectdrea incrementd lo que podria confirmar que ello es el resultado de los altos costos en

el sector minero.
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Fuente: Elaborado en Cochilco en base a datos de Sernageomin y SNL Metals Economics Group

Fig. 4.10: Evolucién histérica del drea concesionada con fines de exploracion versus el presupuesto en
exploracién y el gasto por hectdrea concesionada.
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Por otra parte, si se compara la produccién metdlica de mina con la cobertura nacional
de las concesiones de explotacion, se observa un incremento fuerte de la propiedad en
1997, un leve retroceso en los anos 2003 y un sostenido aumento durante la década
siguiente (Fig. 4.11). Mientras tanto, la produccién minera, representada por el indice de la
Produccién de Mina Metdlica (PMM), crecié constantemente durante la década de los
90, y desde 2004 se mantiene alrededor del mismo nivel con leves variaciones.

'000 hect. Area concesionada - Explotacion
16000 ~+ ===== Relacién produccion - drea concesionada - 700
14.000 - Produccion minera metdlica L 400
i AN
12.000 N _2 - 500
10000 { =’ N, ST =T \
\ ~ o - 400
8.000 - \ 7 ==
Lo = - 300
6.000 - S—.
4000 - [ 200
2.000 - - 100
D NOMNWOONNO —ANMITULONOVDTOD —ANMIWLONOONO —AN
0 00 WV OV D™ AENAEEIANDINDENDNONOD O OO OO0 O — — —
[« e Nio N o Nl o Nl e NiN ¢ Nl ¢ Nl e Sl e SHe Sl N S o o oo ooNoNoNoNo oo oo
_______________ NA NN AN ANNANANANANANAN

Fuente: Elaborado en Cochilco en base a datos de Sernageomin

Fig. 4.11: Evolucidn histérica del drea concesionada en Chile con fines de explotacién versus la produccion
metdlica de mina.

El cociente entre produccidén y drea concesionada, por lo tanto, registra una tendencia a
la baja. Una relacién entre la propiedad y la productividad minera, sin embargo, es
cuestionable, y se asocia mds bien con los problemas estructurales del sector en general;
es decir, una baja en las leyes de mineral y probablemente una menor productividad,

De lo expuesto anteriormente, se pueden deducir ciertas ventajas y desventajas del
marco regulatorio actual (Tabla 4.10.). Una gran fortaleza del sistema es el derecho de la
propiedad garantizado por la ley, que impide expropiaciones arbitrarias. Ademds, en el
caso de la concesion de explotacion, la duracién ilimitada asegura el trabajo minero sin
depender del sesgo politico de cualquier administracion.

Sin embargo, la escasez de zonas libres en las regiones mineras, la concentracién de la
propiedad entre poco actores y el mal uso de las concesiones dificultan la disponibilidad
de terrenos con fines de exploracién. Ello representa un obstdculo sobre todo para
pequenas y medianas mineras que deseen ingresar al sector minero en Chile, y de este
modo para el desarrollo de la exploracion en sus etapas mds tempranas. Ello se ve
reflejado en las estadisticas del gasto en exploracion en Chile que demuestra una menor
participacion de companias junior y de la exploracion tipo grassroots (ver Cap. 2.3) que a
nivel mundial.
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Tabla 4.10. Ventajas y desventajas del marco regulatorio actual de la propiedad minera en Chile.

e El derecho de propiedad estd e| ¢ Escasez de zonas libres sobre todo en
garantizado por ley = Una expropiacion dreas de interés minero.

exige la justa indemnizacion. ., .
9 J e Concentracion de la propiedad entre

e Laduracién de la concesién de pocos actores.
explotacion es ilimitada y,por lo tanto, no

depende del poder politico e Inapropiada utilizacion o subutilizacién de

la concesion.

e No se exigen frabajos mineros —ya sean de
exploracién o explotacion- en las
tenencios.

e Extenso procedimiento de constitucion (6
a 12 meses) y poco actualizado.

Fuente: Elaborado en Cochilco

4.2.3.2 Judicializaciéon de proyectos

A pesar de obtener buenos resultados en la evaluacién de sus regulaciones, en el sistema
chilena se hallan incongruencias que han llevado a la judicializacién de varios proyectos,
lo que actualmente representa un factor cohibente en el desarrollo de la actividad
minera.

En el dmbito de los permisos medioambientales, por ejemplo, existe un reglamento que
establece las normas para el desarrollo de estudios y declaraciones de impacto
ambiental. Sin embargo, iniciativas por ONGs y medioambientalistas han podido frenar
proyectos, presentando un recurso en contra y solicitando la revision o nulidad de una
resolucién positiva ya otorgada.

Un ejemplo es el recurso de nulidad contra el proyecto Andina 244 de Codelco, que fue
presentado en agosto pasado por la ONG Greenpeace ante el Servicio de Evaluacion
Ambiental (SEA). La intencion de los medioambientalistas era invalidar todo el proceso y
obligar a Codelco a presentar un nuevo estudio de impacto ambiental.

Oftro punto importante a considerar son las comunidades indigenas y las normativas que
rigen desde hace algunos anos. Sin embargo, ha habido incertidumbre respecto de su
aplicaciéon, y comunidades han presentado recursos en contra de companias mineras
para frenar sus proyectos.

Un elemento relevante es el Convenio 169 de la Organizacién Internacional de Trabajo
(OIT) que fue ratificado en 2008 por el gobierno chileno y entrd en vigencia en septiembre
de 2009. Este establece un marco legal de proteccién de los pueblos tribales e indigenas
en paises independientes y fija normas especiales aplicables a las etnias en diversos
dmbitos, tales como el laboral, el educacional, de salud y de procedimiento judicial, entre
otros.
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De esta manera, tanto el Convenio 169 como la Ley Indigena (N° 19.253)7 interfieren con
las normativas de recursos naturales que entregan concesiones para que las riquezas sean
explotadas, pero sin pronunciarse sobre la legislacién indigena. Por ende, se genera un
vacio normativo y una incertidumbre que lleva a tribunales para la interpretacion de
cada caso, y afecta el desarrollo de cualquier proyecto minero.

Los proyectos que han sido directamente afectados por recursos judiciales relacionados
con el Convenio 169 estdn ubicados en la Regidon de Atacama; entre ellos los casos
emblemdticos de Pascua-Lama y El Morro, ambos enfocados en la explotacién de oro.
Asimismo, existe un grupo de prospectos exploratorios ubicados principalmente en la
misma regidén que podrian verse afectados.

En el caso de Pascua-Lama, el proyecto aurifero que estd desarrollando Barrick Gold en la
zona fronteriza entre la Regidn de Atacama, Chile, y Argentina, en mayo pasado se
anuncié la suspension de los trabajos de construccion en el lado chileno. Todo esto luego
que la Corte de Apelaciones de Copiapd acogidé una orden de no innovar (ONI) en
contra del proyecto luego de un recurso de proteccidon presentado por cinco
comunidades indigenas del Valle del Huasco, referente a una serie de iregularidades
ambientales. La Superintendencia del Medio Ambiente (SMA), sancioné a Compadia
Minera Nevada SpA —subsidiaria de Barrick Gold-, con una multa de 16.000 UTA ($ 8.000
millones de pesos) y la paralizacién de la construccién del proyecto minero. La compania,
en un comunicado oficial, lamentd la situacién pero indicd que cumplirdn con lo indicado
por la SMA.

Otro caso fue el proyecto El Morro en la Regidn de Atacama del grupo minero
canadiense Goldcorp, que tiene prometedoras reservas de oro y cobre. A fines de abril
de 2012 la compania paralizé los trabajos luego de que la Corte Suprema de Justicia
chilena suspendiera la autorizacidn ambiental del proyecto otorgada en 2011. La decision
del mdximo tribunal se debid al incumplimiento del Convenio 169 de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT), ya que no se habian readlizado las consultas
correspondientes a las comunidades indigenas. Ello causé la paralizacion del proyecto
por 18 meses.

Este fendmeno de la judicializacidn de proyectos incluso en etapas muy avanzadas
implica un alto costo de servicios legales que para las grandes companias no representan
un mayor problema, pero si para las medianas y pequenas.

Ofro problema asociado es la inseguridad en los inversionistas respecto de la estabilidad
del marco legal. Si bien las reglas en Chile son claras, pero se ha extendido la percepcién
qgue aun asi, e incluso cumpliendo con los requisitos exigidos por la ley, los proyectos
pueden ser paralizado por recursos judiciales. Asimismo existe inseguridad respecto de
que un organismo del Estado oforgue un permiso y que ofro lo pueda anular.

7 La Ley Indigena 19.253 establece normas sobre protecciéon, fomento y desarrollo de los indigenas y crea la
Comision Nacional de Indigenas (Conadi),
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4.2.3.3 Demora en la tramitacion de permisos

Segun el Consejo Minero, todos los sectores econdmicos enfrentan inconvenientes
derivados de la lentitud y dificultad para el otorgamiento de permisos y autorizaciones. Un
aspecto clave es la repeticion de trdmites, que en algunos casos dos 0 mds servicios
publicos tienen que dar permisos distintos para asuntos similares, siendo los criterios de
cada organismo diferentes y a veces incluso errdticos.

Ello puede afectar sobre todo a proyectos mds pequenos de poca duracion, como es el
caso de campanas exploratorias de sondajes. Estos duran algunos meses, pero a veces
tienen que esperar hasta mds de un ano la tramitacién de un estudio de impacto
ambiental.

El aumento asociado en costos de servicios de asesoria, por ejemplo, de cardcter
ambiental, es dificil de asumir para pequefnas y medianas empresas, que justamente son
las que llevan adelante la exploracién bdsica, es decir, el primer eslabdn en la cadena de
valor de la actividad minera.

4.2.3.4 Nuevo reglamento de evaluacion ambiental

En agosto de 2013 se publicd el nuevo Reglamento del Sistema de Evaluacion de Impacto
Ambiental (RSEIA) cuyo fin es asegurar una calificacién ambiental técnica, fransparente y
eficiente, en coordinacién con los organismos del Estado y fomentando la participaciéon
ciudadana. Ello pretende ser un paso hacia la transparencia y claridad del marco
regulatorio de Chile, y de esta manera facilitar la inversién y el desarrollo de proyectos en
el pais.

De acuerdo al Servicio de Evaluacién Ambiental (SEA), el nuevo reglamento mejora el
procedimiento de la siguiente manera:

a) Redefine la informacién necesaria para el ingreso de una Declaracién de Impacto
Ambiental (DIA) o un Estudio de Impacto Ambiental (EIA), buscando dar mayor
certeza alos regulados y la ciudadania.

b) Busca la redlizacidon de la evaluacidon en etapas tempranas, implementando
cambios para elevar el esténdar de informaciéon en la evaluacién vy su calidad, asi
como para lograr disminuir los plazos del proceso.

c) Consolida los cambios infroducidos a la Ley 19.300, especialmente en cuanto a la
regulacion de la participaciéon ciudadana en DIAs.

d) Regula la Consulta Indigena de los proyectos que ingresan al sistema, con el
estdndar del Convenio 169 OIT, vigente en Chile desde 2009.

e) Actuadliza el listado de Permisos Ambientales Sectoriales y re define su contenido,
asi como el rol de los Servicios PUblicos en su tramitacidén y otorgamiento buscando
un mejor desarrollo de la “ventanilla Unica”.
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4.2.4 Mercado laboral

El mercado laboral de Chile en su total, en sus aspectos de calidad y entrenamiento, estd
evaluado de forma moderada, mds cercano al promedio del grupo de los paises
emergentes (Tabla 4.6.). Mientras tanto, en cuanto a la eficiencia, libertad laboral y la
disponibilidad de mano de obra en el sector minero, la evaluacién se acerca mds al
promedio de los paises desarrollados. Lo anterior podria ser el reflejo de la calidad de los
profesionales en la mineria en la region.

Tabla 4.6. Puntajes normados de Chile y los paises latinoamericanos, emergentes y desarrollados en
los factores de la variable Mercado Laboral.

: Eficiencia s Disponibilidad :
Calldcq y del mercado tiberiad de manode  Promedio
entrenamiento laboral oce
: laboral obra cadlificada
Fuentes (1) GClI GClI HF FI
Chile 4,5 5,0 5,7 5.1 5.1
Promedio paises
latinoamericanos (2) 32 40 45 3.3 3.8
Promedio paises 49 39 49 25 37
emergentes ' ' ' ' '
Promedio paises 55 6.0 6.5 55 59

desarrollados
Nota:
(1) Fuentes utilizadas: Fl: Fraser Institute (2013); GCI: Global competitive index, World Economic Forum (2013);
HF: Heritage Foundation (2013).
(2) Sin Chile.

Fuente: Elaborado en Cochilco en base a fuentes indicadas

Fig. 4.7: Estimacién de la demanda
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Sin embargo, entidades gremiales han advertido de una futura falta de recursos humanos
calificados. Segun datos del Consejo Minero (2012), hasta el 2020 habrd una demanda
acumulada de 37.638 personas (Fig. 4.7), y se producird una brecha de capital humano
relevante con un déficit de casi 16 mil personas. La mayor demanda se producird por el
lado de las operaciones y del mantenimiento en particular.

El dmbito de la exploracién presenta perspectivas mds favorables, gracias al fomento
para aumentar la oferta formativa. A modo de ejemplo, solo en los Ultimos anos se han
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creado carreras profesionales y técnicas de geologia y mineria en varias universidades
privadas. No obstante, se ha criticado la apertura desmedida de nuevas carreras vy
advertido de una baja calidad de los conocimientos de estos nuevos profesionales.

4.2.5 Mercado financiero

En la industria minera, existe un financiamiento tradicional a través de mecanismos
habituales como préstamos bancarios, emisiones de acciones y bonos. Sin embargo, las
empresas exploradoras no pueden acceder a dicho financiamiento, considerando que
realizan la actividad inicial del negocio minero altamente riesgosa® (Cochilco, 2013c), y su
modelo de negocio se basa en potenciales ingresos futuros.

Las fuentes iniciales de capital para este tipo de companias son los aportes privados por
sus fundadores, socios, inversionistas dngeles y/o capital de riesgo privado (Tabla 4.11.).
Uno de los hitos mds importantes es lograr capturar recursos de bolsas emergentes como
el segmento TSVX de la Bolsa de Toronto o la IAM de la Bolsa de Londres.

Tabla 4.11. Etapas y Fuentes de Financiamiento de las empresas de exploracion

Etapas del l. 1. 1. IV. Exploracién V. Desarrollo del
Financiamiento Idea Funcionamiento Exploracion avanzada proyecto
Nivel del riesgo Muy alto Muy alto Alto Alto Normal

— Earnin (Opciones)
Acuerdos o - Alianza estratégica
alianzas - Joint Venture

-  Farmin

- Regdadlia

— IPOs en bolsas
consolidadas

. — Emisién de
Capital de .
s . — IPOs en bolsas emergentes acciones en
Riesgo Publico
bolsa
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Fuente: Cochilco (2013c)

A nivel mundial, la mayoria de las empresas junior cotizan en las bolsas de Londres, Toronto
y Australia (Fig. 4.12). Sin embargo, y dada la situacién actual de la economia mundial, es
cada vez mds dificil levantar financiamiento para la exploracion. Ademds, mientras menor
sea el avance de un proyecto, mayor es el riesgo asociado, y por ende, mds complicado
de captar fondos con mds facilidad.

8 La probabilidad de éxito es de una vez en 1000.
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Otros Fig. 4.12: Bolsas en que cotizan las
JSE 7% empresas exploradoras.
La mayoria de las empresas junior
coftizan en las bolsas de Londres, Toronto

Bolsas y Australia.

asidticas
14%

Bolsas
latino-
americanas
12%

TSX
18%

NYSE
8%

ASX
16% Fuente: SNL Metals Economics Group (2013)

4.2.5.1 Situacion actual en Chile

El mercado financiero en Chile es bien evaluado en estudios internacionales en su
fotalidad. Sin embargo, en la actualidad es irrelevante para el sector minero para levantar
capital. A pesar de la importancia de la mineria en la actividad econdmica (12% del PIB),
suU presencia en bolsa ha sido menor y alcanza solo 2,5% (Bolsa de Comercio de Santiago,
2013). Por lo tanto, la mineria en general estd sub-representada en el mercado accionario
respecto de su aporte al PIB.

Respecto de la actividad exploratoria, cabe destacar que paises con un mercado de
capitales desarrollado para las empresas junior reciben un alto nivel de financiamiento,
versus paises con un mercado de capitales menos desarrollado como el chileno. De
acuerdo a cifras de SNL Metals Economics Group, Chile recibié para actividades de
exploracién un 3% del financiamiento total mundial registrado en el periodo de octubre
de 2012 a junio de 2013, que alcanzd los US$ 2.190 millones, mientras que Canadd, México
y Australia obtuvieron 22%, 21% y 13%, respectivamente.

Asi es que la mayoria de las companias mineras que operan en Chile son extranjeras y
cotizan principalmente en las bolsas de Toronto, Australia, Nueva York o Londres, tal como
es la tendencia mundial (cdp. 2.3.3.). Solo tres empresas mineras estdn listadas en la Bolsa
de Comercio de Sanfiago (BCS; Tabla 4.12.). De las empresas exploradoras registradas en
Chile, solo cuatro cotizan en la BCS.

Tabla 4.12. Compaiias mineras listadas en la Bolsa de Comercio de Santiago

Sociedades mineras listadas —Mineria No metdlica: SQM (Cap.: 3.670
MMUSD)

—Mineria Cobre: PUCOBRE (Cap.: 725 MMUSD)
—Hierro: CAP (Cap.: 3.250 MMUSD)

Empresas exploradoras listadas —Pucobre

—Explorator Resources (asociado a Pucobre)
—Minera Activa (asociada al Fondo Fénix)
—Minera Fuego

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
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4.2.5.2 Iniciativas publicas y privadas

Tradicionalmente, los inversionistas en Chile han percibido un al alto riesgo de la industria
de exploracion, y se han mantenido alejados de este sector dado el bajo conocimiento y
la baja alternativa de insfrumentos financieros. A pesar de ello, existe un creciente interés
de inversionistas institucionales y privados por el sector minero.

Sin embargo, existe una necesidad de instrumentos financieros focalizados para el
financiamiento en el sector de exploraciéon. La autoridad chilena, consciente de de esta
carencia, implementd los Fondos de Inversion Privados de Capital de Riesgo que se
financian a través de una linea de crédito (fondos limitados) otorgada bajo el programa
Fénix de CORFO, ademds se cred la Ley de Persona Competente.

Como iniciativa privada, la Bolsa de Comercio de Santiago ha creado una alianza con la
TSXV para crear una bolsa minera en Chile, segun el modelo utilizado por los mercados
mineros en los paises desarrollados, como Canadd. El proyecto busca implementar un
mercado de capitales de riesgo en la bolsa local, basado en las condiciones vy
caracteristicas que ofrece el modelo de Toronto para el financiamiento de empresas de
capital de riesgo (Fig. 4.13). Este mercado, a su vez, permitird el listado de emisores locales
con caracteristicas y condiciones equivalentes a las del mercado canadiense, y su
alcance se ampliard a diversas industrias: minera, eléctrica, de recursos energéticos vy
otras.

BCS : Mercado Compensacion y
. Normativa dari iquidacié
Bolsa Minera Secundario Liquidacion
f N\ ' 4 N
, SVS debe reconocer la L L.
BCS creard un normativa vigente El mercado secundario a compensacion
- segmento especial = de TSXV operara de la misma Y Ilqmd’a;loln
para empresas Junior. ara el listado local forma que Operara de la
\ / P — actualmente. misma forma que
Vs N\ r ' actualmente, en el
El nuevo segmento Los emisores tendran los mercado local.
repllcaré el modelo = mismos requisitos y
normativo de TSXV. exigencias que en TSXV.
* Requisitos - 4
especificos de ( La “Persona 3
admision. Competente” certificara
| * Politica diferenciada el Informe Técnico sobre
por tamafio de —] recursos y reservas
compafifas y mineras de un
métodos de yacimiento (requisito de
financiamiento. \_ admision). Y,
* Bolsa aprobaria

\_ nuevas emisiones. Y,

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago (2013)

Fig. 4.13: Propuesta de una bolsa minera junior en Chile

La Bolsa de Comercio de Santiago ha creado una alianza con la TSXV para crear una bolsa minera en Chile que
propone implementar un mercado de capitales de riesgo en la bolsa local, basado en las condiciones y
caracteristicas que ofrece el modelo de Toronto.
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4.2.6 Macroeconomia

En el caso particular de Chile, el pais cuenta con un sistema de economia libre orientado
al mercado. Asimismo resaltan el alto nivel de comercio exterior y manejo
macroecondmico que le han significado altas calificaciones por parte de agencias
clasificadoras tales como Fitch Ratings y Standard & Poors Ratings Service.

Las exportaciones representan aproximadamente un tercio del PIB, y las materias primas
gue componen unas tres cuartas partes del total de exportaciones. La mineria del cobre
por si solo provee el 19% de los ingresos del gobierno. El PIB per cdpita, por su parte, es el
mds alto de Latinoamérica.

Por su parte, el Central Inteligence Agency ha destacado que las sdlidas politicas
econdmicas, que se han mantenido desde los afnos 80, han contribuido a un sostenido
crecimiento, reducida tasa de pobreza y han ayudado a asegurar el compromiso del pais
con un gobierno democrdtico y representativo. Desde 2003 hasta el 2012, el crecimiento
real anual alcanzé casi 5% en promedio, a pesar de una leve contraccidén en 2009 como
resultado de la crisis financiera global.

La evaluaciéon del sistema econdmico chileno en los estudios internacionales estd cercana
e incluso supera al promedio de los paises desarrollados en casi todas las categorias,
menos en “Tamano del mercado” (Tabla 4.7.).

Tabla 4.7. Puntajes de Chile y los paises emergentes y desarrollados en los factores de la variable
Estabilidad Politica.
Ambiente Eficiencia del

Tamano del Llibertad Régimen

Macroeco- mercado de . ) . Promedio
R mercado fiscal tributario
nomico productos
Fuentes (1) GClI GClI GClI HF FI

Chile 57 5,0 4,4 57 5,6 53
Promedio paises 29 3.0 29 3.9 26 33
emergentes

Promedio paises 49 37 53 6.0 3.7 47
desarrollados

Nota:

(1) Fuentes utilizadas: Fl: Fraser Institute (2013); GCI: Global competitive index, World Economic Forum (2013);
HF: Heritage Foundation (2013).

Fuente: Elaborado en Cochilco en base a fuentes indicadas

4.3 Competitividad de Chile por variable e impacto

De acuerdo a lo expuesto en las secciones anteriores, se pueden identificar las fortalezas y
debilidades que presenta Chile actualmente en el dmbito de la exploracién minera, y asi
andlizar el potencial y la competitividad del pais. Asimismo, las iniciativas que se estdn
desarrollando, tanto privadas como publicas, representan oportunidades para mejorar y/o
potenciar la situacién actual. La Tabla 4.13 resume las fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas para cada variable, en el orden correspondiente a su impacto.
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Tabla 4.13. Analisis FODA de las variables que inciden en la exploraciéon minera en Chile

IMPACTO POSITIVO NEGATIVO

Variable Fortalezas Oportunidades Debilidades Amenazas
Recursos en dreas
menos exploradas.
(o] lorad
=
g Mineralizacién | Grandes reservas Aumento del Aumento de
- (PG) mineras. nUmero de resgrvos en otros
=) empresas paises.
= exploradoras
presentes en Chile.
O Mayor gasto en
;:’ Territorio (PG) exploracién por
) hectdrea.
Oneroso y largo
Transparencia y bajo proceso de
nivel de incertidumbre. | |hicigtivas de tramitacion de [y
Marco Seguridad y politicas de nuevos | PEMIsOS. lércljcnlfol(z:?écriogey
regulatorio (Cl) | estabilidad judicial. reglamentos (ej. Regulaciones groyectos
Derecho de SEIA). contradictorias. :
propiedad. Poca disponibilidad
de concesiones.
Buena evaluacion | Falta de mercado de
del sector a nivel i i
fo) Mercado Libertad financiera e : | 9op|toles deesge e
S/ s A . . nacional. instrumentos
Fa) financiero (Cl) inversional. . .
=l Proyecto de bolsa flqongleros locales en
b minera local. mineria,
Sobreoferta de
Mercado Alto nivel de Nueva oferta SelIEBHn
laboral (C1) especializacion. educacional. superiory
eventual bagja
de calidad.
PIB p.c. mds alto de
Latinoamérica.
Macro- - X
economia (Cl) Buenas calificaciones
credificias.
Libertad fiscal.
Insuficiente
, informacién geoldgica
Informacion PNG aumenta rdida d d It gd
geolégica (PG) cobertura. Perdida de resultados
de exploraciones
previas
O | Estabilidad Estabilidad politica. Competitividad Movilizaciones
= = Bajo nivel de frente a naciones contrarios ala
< politica (Cl) = . . .
corrupcion. colindantes. actividad minera.
Cartera de
. . royectos izacié
Infraestructura | Buen sistema vial, Zneyr " Escasez de agua'y FEIElHEEM 12
. . géticos. Y proyectos
(o)) portuario y aéreo. X 5 energia eléctrica. -
Estrategia Nacional energéticos.
de Energia.
Nota:

PG= Potencial geoldgico; Cl = Clima de inversion

Fuente: Elaborado en Cochilco
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5. Propuestas de incentivo a la exploraciéon minera en Chile

Si bien las condiciones geoldgicas de un pais son fundamentales para la existencia de
exploracién minera, son menos decisivas de lo esperado. En tanto, las variables de
mediano y alto impacto se encuentran principalmente en el dmbito del clima de
inversion.

Ello en si alberga una gran oportunidad ya que confirma que con las politicas publicas
apropiadas es posible influenciar de forma positiva y potenciar la competitividad de un
pais. En las siguientes secciones se discuten posibles medidas como mejora al sistema
chileno que podrian ayudar a elevar su potencial y aumentar la actividad exploratoria.

— Optimizar procesos de tramitaciéon de permisos

Una debilidad identificada es el oneroso y largo proceso de la tramitacién de permisos.
Para potenciar la competitividad en este aspecto, es imprescindible:

— Redlizar una revisidn exhausta de los trédmites y permisos involucrados en la
actividad exploratoria, y eliminar eventuales duplicidades.

— Agilizar y tfransparentar este proceso y respetar los plazos mdximos, para lo cual los
entes publicos deben dedicar los recursos necesarios tanto econdmicos como
humanos.

— Mitigar la judicializacion

Si bien Chile ha sido elogiado por su estable sistema legal, se ha diagnosticado una
inclinacién en la sociedad en contra de la actividad minera que se expresa en
movilizaciones oponiéndose al desarrollo de iniciativas de inversidn tanto mineras como
energéticas. Una consecuencia de estos movimientos es la presentacion de recursos
legales para frenar dichos proyectos y, por ende, la judicializaciéon de ellos.

Para garantizar la inversidén en el sector minero, ya sea en sus etapas bdsicas o avanzadas,
es inevitable buscar vias para disminuir o mitigar esta situacién. Es necesario revisar la
actual legislacion e identificar eventuales discordancias o vacios legales.

Una medida alternativa o complementaria se podria enfocar mds bien en la
comunicaciéon, a través de actividades de difusion tanto por el lado privado como
publico. Vale decir que se deben promulgar los efectos positivos de la mineria para el pais
y la sociedad, tales como:

— Vadlor e importancia de la mineria para el pais y su desarrollo econdmico.

— Significado de la mineria para la humanidad en general; es decir, los minerales se
requieren para aplicaciones de nuestras vidas diarias. Los mismos que estdn en
contra de la mineria utilizan las tecnologias que contienen cobre, oro, plata, litio y
otros minerales.
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— Mejorar la disponibilidad de la propiedad minera

El derecho de propiedad es un elemento clave para la llegada de inversion en el pais. Sin
embargo, en el caso de las concesiones mineras se han descubierto debilidades dada su
poca flexibilidad y concentracidén en pocos actores. Ademds el sistema es complejo y
poco comprensible justamente para nuevos actores que buscan ingresar al sector minero
chileno a través de la exploraciéon. Asimismo, se ha detectado el problema que el trdmite
de la constitucidon de una concesidn puede ser oneroso y que los plazos no son
respetados.

Por ende, el actual sistema de concesiones representa una barrera de entrada a la
mineria en Chile y debe ser analizado con el objetivo de:

— Mejorar la disponibilidad de la propiedad minera analizando los sistemas de
propiedad minera en otros paises exitosos en la atraccidén de inversibn minera y
evaluando de su aplicacién en Chile.

- Optimizar el tiempo que requiere el proceso de constitucién de una concesion.

— Incentivos tributarios en el dmbito del financiamiento

En Chile a diferencia de otfros paises mineros no existen incentivos tributarios para la
exploracién minera, en el dmbito de la actividad propiomente tal o a través de
descuentos a la carga tributaria a inversionistas que invierten en capital de riesgo minero
a través de empresas juniors listadas en bolsas.

Paises como Canadd dan cuenta del sistema flow-through shares, las cuales son un tipo
de accion emitida por empresas de exploraciones mineras o juniors que permite
deducciones tributarias a los poseedores de ellas. Si bien, estas acciones reflejan los
riesgos tipicos de una accidén normal, el Estado canadiense otorga un subsidio tributario
gue permite disminuir parcialmente las pérdidas por una disminucidén en su valor. Por el
conftrario, si estas acciones suben, el inversionista hard una utilidad mayor a la normal,
dado el subsidio tributario aportado por el Estado.

Otro mecanismo para el fomento de la mineria junior se puede observar en Australia. Esta
nacién desarrolld un esquema para estimular el desarrollo de las pequenas y medianas
empresas a nivel transversal a fravés de los Pooled Development Funds (PDFs).? Las
utilidades generadas por las inversiones en pequeias y medianas empresas a fravés de
estos fondos son gravadas con solo 15% a diferencia del impuesto normal de 30%.
Ademds, existe la franquicia respecto a que las ganancias de capital de las acciones PDF
vendidas y los dividendos repartidos por estos vehiculos de inversion no estdn afectas a
impuestos.

? Pooled Development Fund es una compania inversora constituida bajo una normativa especial que establece
que puede levantar fondos de inversionistas para que sean invertidos en pequenas y medianas empresas. Los
requisitos para invertir en pequeias y medianas empresas es que éstas tengan una capitalizaciéon bursétil menor
a U$50 millones. Ademds, es necesario que estas empresas se encuentren en etapas tempranas de su desarrollo
y que el propdsito del aumento de capital sea: establecer una nueva linea de negocios, incrementar
sustancialmente la capacidad de produccién o desarrollar mercados.
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En Chile, seria conveniente fomentar el desarrollo de la exploracidén minera, a través de las
siguientes medidas:

— Subsidio fributario para disminuir el alto riesgo de invertir en este tipo de empresas,
dada la alta incertidumbre de ellas para generar flujos futuros. Se estima que los
beneficios generados para el pais a partir del desarrollo de proyectos mineros
compensarian los incentivos tributarios entregados inicialmente, destacando que
un proyecto en marcha pagaria nuevos impuestos durante su vida Ufil.

— Permitir que otras empresas mineras puedan adquirir juniors, en el caso de que
estas no readlizasen un descubrimiento, descontar de su carga tributaria las
pérdidas de la compania adquirida, y asi entregar un valor a dichas empresas que
No generaron riqueza en su momento.
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Anexos

Anexo 1: Metodologia

La metodologia se basa en el Ranking de Atraccidn de Inversiones Mineras desarrollado
por Cochilco (2013a), pero fue ajustada a la realidad propia de la exploracién minera.

Tal como se explica en el estudio, esta actividad se sustenta en dos pilares que son el
potencial geoldgico y el clima de inversidon. En el andlisis del potencial geoldgico de este
estudio se incluyen ftres variables: la extensidon del terreno, la mineralizacion y la
informacion geoldgica. En el caso del clima de inversion se consideran las seis variables
estabilidad politica, infraestructura, marco regulatorio, mercad laboral, mercado
financiero y macroeconomia. En cada una de estas variables, se han incorporado
diversos factores que pueden diferir en nUmero.

Para calcular el promedio de las variables se pondera cada factor de forma igualitaria, y
lo mismo para el promedio total del clima de inversion y potencial geoldgico. El supuesto
detrds de ello es que cada una de las categorias es igualmente importante para los
inversionistas, a la hora de decidir por el pais al que asignardn sus recursos.

Los distintos criterios incorporados en este estudio pueden corresponder a:

a) Percepciones de agentes involucrados con conocimientos de la estructura de la
economia o de la actividad minera en particular. Estas percepciones son medidas
a través de encuestas especificas. Fuente utilizada:

— Survey of Mining Companies del Fraser Institute.

b) Variables concretas, como por ejemplo PIB e inflacién, las que son medidas por
prestigiosas instituciones nacionales y/o mundiales. Fuentes utilizadas:

— Global Competetiveness Index del World Economic Forum,
- Indice de Libertad Econémica de Heritage Foundation
— Indice de Percepciones de Corrupcién de Transparency International

Los criterios elegidos para cada una de las categorias, debian cumplir el requisito de ser
comparables metodoldgicamente. Luego de elegidas, fueron estandarizadas en una
escala entre 1y 7, restando el valor minimo obtenido para la serie completa por cada una
de las instituciones involucradas, y dividiéndola por la diferencia entre el valor mdximo vy el
minimo, a través de la siguiente férmula:

( puntaje del pais — puntaje minimo de la muestra )
*
puntaje maximo de la muestra — puntaje minimo de la muestra

Para que los datos sean comparables se utilizaron solo publicaciones y datos del ano 2013.
Solo en el caso de Transparency International se tuvo que recurrir al estudio de 2012. Sin
embargo, estas cifras siempre son publicadas a finales de cada ano por lo que se estiman
representativas para el ano siguiente.
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Para comparar las variables del potencial geoldgico vy clima de inversion con la inversion
en exploraciéon minera, y asi evaluar el impacto de cada una de ellas, se utilizaron los
datos de presupuestos publicados en 2013 por SNL Metals Economics Group en su
publicacién Corporate Exploration Strategies. Estos montos fueron estandarizados usando
la misma férmula.
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Anexo 2: Puntaje y correlacion de las variables que inciden en la inversion en exploracion minera

Anexo 2.1: Puntajes promedios de las variables

Paises Exploracion POTENCIAL GEOLOGICO CLIMA DE INVERSION

. Tenitorio Potencial  Informacion Estabilidad Infra- Marco Mercado  Mercado Macro-
Variables  Presupuesto . . P Promedio ” . ; . Promedio
nacional delmineral  geoldgica politica esfructura  regulatorio laboral financiero  economia
Fuente MEG CIA A A CIA A T, GCI, HF.FI GCl HF GCl H GCl HF, FI GCl, Fl, HF THF, GCL A T, GCl, HF.Fl
|_Argentina 1,9 2,0 3,5 3,3 2,9 3,0 3,4 2,8 3,6 2,9 3,5 3,2
Australia 6,9 3,8 4,3 6,4 4,8 6,2 5,2 4,7 5,4 6,4 4,8 54
Bolivia 1,0 1.4 3,1 1,5 2,0 1,9 2,0 1,5 2,7 2,9 3,8 2,5
Brasil 2,4 4,1 4,9 3.4 4,1 3,3 3,3 3,7 4,1 4,5 4,2 3.9
Canada 7.0 4,3 5,2 6,1 5,2 6,3 5,2 5,2 59 59 5,4 5,6
Chile 3.8 1.3 6,0 4,2 3,8 53 4,2 5,6 5,1 5,7 53 5,2
China 3,0 4,5 4,2 1,5 3,4 3,5 3,7 2,4 4,4 3,3 5,0 3.7
Colombia 2,0 1.4 4,7 2,6 2,9 2,6 2,9 3,7 4,2 50 4,7 3,8
Ecuador 1,1 1,1 3,7 1,8 2,2 2,2 2,8 1,7 3,1 3,1 3,9 2,8
EE.UU. 4,3 4,4 4,1 59 4,8 5,7 5,7 4,2 6,3 5,6 5,1 5.4
Filipinas 1,6 1.1 59 2,2 3,1 2,2 2,2 1,9 3,8 4,3 4,3 3,1
Indonesia 1,9 1.7 6,4 2,1 3,4 2,5 2,9 1,8 3,6 3,9 4,8 3.2
Kazajstan 1,4 2,0 5,1 2,2 3,1 2,7 3,5 2,8 4,9 3,5 4,7 3,7
México 3,9 1.7 5,7 4,5 4,0 2,7 4,0 4,5 4,1 4,8 50 4,2
Mongolia 1,2 1,6 7.0 2,2 3.6 2,5 1,8 2,5 4,0 3,9 3,3 3.0
PapUa Nueva Guinea 2,0 1.2 6,5 2,6 3,4 1,6 1,0 2,6 3,6 3,1 4,7 2,8
Perd 3,1 1.5 4,3 4,2 8,3 2,6 3,1 3,3 4,4 5,0 4,9 3,9
R.D. Congo 2,1 1.8 54 1,3 2,8 1,4 1,1 1,8 2,2 2,3 3,7 2,1
Rusia 85 7.0 5,1 3,2 5,1 2,7 3,3 2,3 4,4 2,8 4,8 3,4
Zambia 1,6 1.3 4,4 2,9 2,9 3,5 2,5 3.9 3,4 4,4 4,0 3.6
Coef. Correlacion — 0,53 -0,04 0,88 0,81 0,84 0,79 0,74 0,74 0,72 0,67 0,85
R2 - 0,28 0,00 0,77 0,66 0,71 0,62 0,54 0,54 0,52 0,45 0,72
Promedios
Todos 2,8 2,5 5,0 3,2 3,5 3.2 3.2 3.1 4,2 4,2 4,5 3.7
Todos s/Chile 2,7 2,5 4,9 3,1 3,5 3,1 3.1 3.0 4,1 4,1 4,5 3,7
América Latina s/Chile 2,4 2,0 4,5 3,3 3,2 2,7 3,2 3,3 3.9 4,2 4,4 3,6
Paises emergentes 2,3 2,4 4,9 2,8 3,4 2,6 2,7 2,9 3,8 3,8 4,3 3,4
Paises desarrollados 6,1 4,2 4,5 6,1 4,9 6,1 5,4 4,7 5,9 6,0 5,1 9,5
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Anexo 2.2: Puntajes detallados de las variables del clima de inversion
Tabla 2.2.1 Estabilidad politica

Estabilidad

Paises Corrupcion Instituciones poliica Seguridad Promedio
Fuente T, HF y FI GClI Fl Fl Tl, HF, GCI, FI
Argentina 2,8 1.8 2.2 5.1 3.0
Australia 6,4 53 6,1 6,8 6,2
Bolivia 2.1 2,8 1.1 1,6 1,9
Brasil 3,1 3.3 3.8 3.1 3.3
Canadd 6,4 59 6,3 6,6 6,3
Chile 5.4 5,1 52 5.3 53
China 29 4,1 3.5 3.6 3.5
Colombia 2.8 2,7 3.4 1.3 2,6
Ecuador 2,3 3,1 1.6 2,0 2,2
EE.UU. 57 4,7 6,0 6,4 57
Filipinas 2.3 3.3 1.8 1.2 2,2
Indonesia 2,3 3.7 2,1 1.8 2,5
Kazajstan 2,72 3.9 2,3 2,7 2.7
México 2,6 3,0 3.8 1,4 2,7
Mongolia 2,4 2,7 1.2 3.6 2,5
PapUa Nueva Guinea 2.1 s/a 1.6 1.1 1.6
Perg 2,9 2,7 2,9 2,0 2,6
R.D. Congo 1.7 s/a 1.4 1.2 1.4
Rusia 2.2 2,6 3.2 2,7 2.7
Zambia 2.8 4,0 3,6 3.5 895

Correlacién con prespuesto exploratorio

Coef. Corr. Con MEG 0,87 0,73 0,88 0,71 0,84
R2 0,75 0,53 0,77 0,50 0,71
_Promedios
Todos 32 3,6 3,1 3,1 &2
Sin Chile 3,1 3,5 3,0 3.0 31
América Latina s/Chile 2,7 2,8 2,7 23 2,6
Paises emergentes sin AL 2,3 3,6 2,2 2,3 2,5
Paises desarrollados 62 53 6,1 6,6 6,1
Paises emergentes 2,5 31 2,5 2,4 2,6
Mdximos
Todos 6,4 59 63 6,8 6,3
Sin Chile 6.4 59 6.3 6.8 6.3
América Latina s/Chile 3.1 33 38 5,1 3.3
Paises emergentes sin AL 29 4,1 3,6 3,6 3.5
Paises desarrollados 6,4 59 6.3 6,8 6,3
Paises emergentes 3,1 4,1 3.8 51 3.5
Minimos
Todos 1.7 1,8 1,1 1.1 1.4
América Latina s/Chile 2,1 1.8 1,1 1,3 1.9
Paises emergentes sin AL 1.7 2.7 1.2 1.1 1.4
Paises desarrollados 57 47 , 6.4 57
Paises emergentes 1.7 1.8 11 1,1 1.4
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Tabla 2.2.2. Infraestructura

Infraestructura Infraestructura para .
general mineria Gl
Fuente GCl Fi GCl, FI
Argentina 3.2 3.6 3.4
Australia 5,6 4,8 5,2
Bolivia 2.5 1.5 2,0
Brasil 3.8 2.8 3.3
Canadd 5,9 4,6 52
Chile 4,4 4,1 4,2
China 4,3 3.1 3,7
Colombia 3,1 2.8 2,9
Ecuador 3,5 2.1 2,8
EE.UU. 58 5,5 5,7
Filipinas 3.0 1.4 2,2
Indonesia 3.9 1.8 2,9
Kazajstan 3,9 3.0 83
México 3,9 4,1 4,0
Mongolia 2,4 1.1 1.8
Papua Nueva Guinea s/a 1,0 1,0
Pery 3.1 3.0 3.1
R.D. Congo s/a 1.1 1.1
Rusia 4,5 2,1 3.3
Zambia 23 2,8 2,5

Correlacién con prespuesto exploratorio

Coef. Correlacion 0,85 0,76 0,79
R2 0,72 0,57 0,62
_Promedios

Todos 3.8 2,8 3.2
Sin Chile 3.8 2,7 3.1

América Latina s/Chile 3.3 2,8 3.1

Paises emergentes sin AL 3.3 1,9 2.3
Paises desarrollados 5.8 5,0 54
Paises emergentes 3.4 2.3 2,7
Mdaximos

Todos 59 5.5 57
Sin Chile 5,9 5,5 57
América Latina s/Chile 3.9 4,1 4,0
Paises emergentes sin AL 4,3 3.1 3,7
Paises desarrollados 59 55 5,7
Paises emergentes 4,5 4,1 4,0
Minimos

Todos 2,3 1.0 1.0
América Latina s/Chile 2,5 1.5 2,0
Paises emergentes sin AL 2,3 1,0 1.0
Paises desarrollados 56 4,6 52
Paises emergentes 2,3 1.0 1.0
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Tabla 2.2.3. Mercado laboral

Calidad y Eficiencia del Libertad Disponibilidad Promedio
entrenamiento mercado de laboral de mano de
trabajo obra calificada
Fuente GClI GClI HF Fl GCl, HF, FI
Argentina 1.6 4,7 4,0 4,0 3.6
Australia 4,3 59 6,2 5.3 5.4
Bolivia 2,7 3.5 29 1.8 2.7
Brasil 3,6 4,1 4,6 4,1 4,1
Canadd 6,0 5,9 6,2 5,6 5,9
Chile 4,5 50 57 5.1 51
China 4,7 4,1 4,9 3.8 4,4
Colombia 3.7 4,3 6,0 2.9 4,2
Ecuador 3.3 4,1 4,0 1.2 3.1
EE.UU. 6,2 6,3 7.0 57 6,3
Filipinas 3,5 4,2 4,2 3.3 3.8
Indonesia 3.4 4,2 4,2 2.7 3,6
Kazajstdn 54 4,5 6,6 3.2 4,9
México 3.2 3.8 4,8 4,5 4,1
Mongolia 4,4 3.9 6,0 1.6 4,0
PapUa Nueva Guinea s/a s/a 5,6 1.7 3.6
Perg 4,4 3.8 52 4,3 4,4
R.D. Congo s/a s/a 3.3 1.0 2.2
Rusia 4,0 4,7 4,3 4,4 4,4
Zambia 3,6 2.4 4,7 3,0 3.4
Correlacién con prespuesto exploratorio
Coef. Correlacién 0,52 0.73 0,49 0,78 0.74
R2 0,27 0,53 0,24 0,62 0,54
Promedios
Todos 3.6 4,0 5,0 3,5 4,2
Sin Chile 3.6 3.9 5,0 3.4 4,1
América Latina s/Chile 3.2 4,0 4,5 33 3.8
Paises emergentes sin AL 3,1 2,9 4,9 2,5 3.7
Paises desarrollados 55 6,0 6,5 5,5 59
Paises emergentes 3.2 3.5 4,7 3.0 3.8
Mdximos
Todos 6,2 6,3 7.0 57 6,3
Sin Chile 6,2 6,3 7.0 57 6,3
América Latina s/Chile 4,4 4,7 6,0 4,5 4,4
Paises emergentes sin AL 5,4 4,5 6,6 3,8 4,9
Paises desarrollados 6,2 6.3 7.0 5,7 6,3
Paises emergentes 5.4 4,7 6,6 4,5 4,9
Minimos
Todos 1,6 2,4 2,9 1,0 2,2
América Latina s/Chile 1.6 3.5 2,9 1.2 2,7
Paises emergentes sin AL 3,4 2,4 33 1,0 2,2
Paises desarrollados 4,3 5,9 6,2 53 5.4
Paises emergentes 1,6 2,4 2,9 1,0 2.2
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Tabla 2.2.4. Macroeconomia

Ambiente Eficiencia

Macroeco- mercado de WELET Lit.>er|ad R.egime'n Promedio
némico productos mercado fiscal tributario
Fuente GCl GCl GCl HF Fi GClI, HF, Fi
Argentina 3.0 1,6 4,9 4,9 2.9 3,9
Australia 53 5,1 5.1 5.0 3.5 4,8
Bolivia 5.2 2,5 3.2 6,3 1.7 3.8
Brasil 3.8 3.2 5,6 5.2 3.3 4,2
Canadd 4,4 57 5,5 5.8 5.6 5.4
Chile 57 50 4,4 57 5,6 53
China 6,0 4,3 6,9 52 2,6 5.0
Colombia 5.1 3.6 4,6 5,6 4,4 4,7
Ecuador 4,6 3.5 3.9 5.8 1.8 3.9
EE.UU. 2.9 5.6 7.0 52 4,8 5.1
Filipinas 4,8 4,0 4,6 5.8 2,6 4,3
Indonesia 53 4,4 53 6,0 3.0 4,8
Kazajstan 55 4,3 4,1 6,6 2,9 4,7
México 4,5 4,0 5,6 5,9 52 50
Mongolia 2,5 3.7 2,5 6,0 1.9 3.3
PapUa Nueva Guinea s/a s/a s/a 51 4,3 4,7
Pery 5,5 4,4 4,4 5.8 4,5 4,9
R.D. Congo s/a s/a s/a 53 2,1 3.7
Rusia 5.6 3.2 5.8 6,2 3.3 4,8
Zambia 3.7 4,9 2,6 5.4 3.5 4,0

Correlacién con prespuesto exploratorio

Coef. Correlacion 0,14 0,61 0,52 -0,27 0,64 0,67
R2 0,02 0,37 0,27 0,07 0,41 0,45
Promedios

Todos 4,2 3.6 4,3 5,6 3.5 4,5
Sin Chile 4,1 3.6 4,3 5.6 3,4 4,5
América Latina s/Chile 4,5 3.2 4,6 5,6 3.4 4,3
Paises emergentes sin AL 3.5 3.2 3.2 5.7 2,9 4,3
Paises desarrollados 4,2 5,5 59 53 4,6 5,1

Paises emergentes 4,1 3.2 4,0 5.7 3.1 4,3
Maximos

Todos 6.0 57 7.0 6,6 5.6 54
América Latina s/Chile 5.5 4,4 5,6 6,3 5.2 5,0
Paises emergentes sin AL 6,0 4,9 6.9 6,6 4,3 5.0
Paises desarrollados 5.3 57 7.0 58 5,6 54
Paises emergentes 6,0 49 6.9 6,6 572 5,0
Minimos

Todos 2,5 1.6 2.5 4,9 1.7 3.3
Sin Chile 2,5 1,6 2,5 4,9 1,7 3.3
América Latina s/Chile 3,0 1.6 3.2 4.9 1.7 8
Paises emergentes sin AL 2,5 37 2,5 5.1 1.9 3.3
Paises desarrollados 2,9 51 51 50 3.5 4,8
Paises emergentes 2,5 1.6 2,5 4.9 1.7 33
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Tabla 2.2.5. Marco regulatorio
Incertidumbre en Inceridumbre Duplicacione Incertidumbre

Sistema Derechode

regu]aciones en regylaciones inconsist.encia en res:lamos legal propledad Promedio
existentes ambientales regulaciones de fierras
Fuente FlI FI FiI FiI Fi HF HF,FI
Argentina 3.1 3.0 2,5 3.6 2.8 1.7 2,8
Australia 4,4 3.6 3.6 3.9 59 6,7 4,7
Bolivia 1.1 2,3 2,2 1.2 1,1 1.3 IFS
Brasil 4,5 4,3 3.8 3.2 2,6 4 3.7
Canadd 5.5 4,6 4,3 4,1 57 6,7 52
Chile 6,4 53 50 51 4,8 6,7 5,6
China 2,1 3.7 2,4 2,8 1.6 2 2,4
Colombia 4,3 3.7 3.6 3.4 2,9 4 3.7
Ecuador 1.3 1.4 1.8 2,1 1.5 2 1.7
EE.UU. 3.4 2,7 3.1 5,1 4,6 6,3 4,2
Filipinas 1.4 2,1 2,0 1.4 1.6 2.7 1.9
Indonesia 1.6 2,3 1.9 1.5 1.1 2,7 1.8
Kazajstan 2.4 3.9 2.8 3.5 1.5 3 2,8
México 57 6,1 4,9 3.3 3.3 4 4,5
Mongolia 1.8 3.6 3.1 2,3 1.4 2,7 2,5
PapuUa Nueva Guinea 2.8 3.8 3.4 1,3 2,1 2 2,6
Per0 3.9 3.7 3.3 2,7 3.0 3.3 83
R.D. Congo 1.5 3.0 2,4 1,6 1.1 1.3 1.8
Rusia 2,4 3.2 2,3 2,1 1,6 2,3 2,3
Zambia 4,2 55 4,8 3.2 2,8 2.7 3.9
Correlacién con prespuesto exploratorio
Coef. Corr. Con MEG 0,64 0,35 0,46 0,59 0,87 0,81 0,74
R2 0,40 0,12 0.21 0,35 0,75 0,66 0,54
Promedios
Todos 3.2 3,6 3.2 2,9 2,7 3.4 3,1
Sin Chile 3.0 3,5 3.1 2,8 2,5 3.2 3.0
América Latina s/Chile 3.4 3.5 3.2 2.8 2,5 2.9 3.0
Paises emergentes sin AL 2,2 3,5 2,8 2,2 1.7 2.4 2,5
Paises desarrollados 4,4 3.6 3.7 4,4 5.4 6,6 4,7
Paises emergentes 2.7 3.5 3.0 2.4 2,0 2,6 2.7
Mdaximos
Todos 6,4 6,1 5,0 5,1 5,9 6,7 5,6
Sin Chile 57 6,1 4,9 51 5,9 6,7 52
América Latina s/Chile 57 6,1 4,9 3,6 3.3 4,0 4,5
Paises emergentes sin AL 4,2 5,5 4,8 3.5 2,8 3.0 3.9
Paises desarrollados 5.5 4,6 4,3 5.1 5.9 6,7 5,2
Paises emergentes 57 6,1 4,9 3.6 3.3 4,0 4,5
Minimos
Todos 1,1 1.4 1.8 1,2 1,1 1.3 1,5
Sin Chile 1,1 1,4 1,8 1,2 1,1 1.3 1,5
América Latina s/Chile 1,1 1,4 1,8 1,2 1,1 1,3 1,5
Paises emergentes sin AL 1.4 2.1 1.9 1.3 1.1 1.3 1.8
Paises desarrollados 3,4 2,7 3,1 3,9 4,6 6,3 4,2
Paises emergentes 1.1 1.4 1.8 1.2 1.1 1.3 1.5
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Tabla 2.2.6. Mercado financiero e inversiones

Desarrollo mercado

financiero Libertad financiera  Libertad inversional Promedio
Argentina 2.3 3,0 3,5 2,9
Avustralia 6,0 7.0 6,1 6,4
Bolivia 2,8 4,3 1,6 2,9
Brasil 4,4 5.0 4,2 4,5
Canadd 57 6,3 57 59
Chile 5,1 57 6,4 57
China 4,3 3.0 2,6 83
Colombia 3.9 57 5.4 5,0
Ecuador 3.4 3.7 2.3 3.1
EE.UU. 58 57 5,4 5,6
Filipinas 4,4 4,3 4,2 4,3
Indonesia 4,1 4,3 3,2 3.9
Kazajstan 3.3 4,3 2,9 3,5
México 4,1 5,0 5.4 4,8
Mongolia 2,5 5,0 4,2 3.9
PapUa Nueva Guinea s/a 3.0 3.2 3,1
Pery 4,6 50 5.4 50
R.D. Congo s/a 2,3 2,3 2,3
Rusia 2,8 3.0 2,6 2,8
Zambia 4,5 4,3 4,5 4,4

Correlacién con prespuesto exploratorio

Coef. Correlacion 0,75 0,62 0,65 0,72
R2 0,57 0.39 0,42 0,52
Promedios
Todos 4,1 4,5 4,1 4,2
Sin Chile 4,1 4,4 3,9 4,1
América Latina s/Chile 3,6 4,5 4,0 4,0
Paises emergentes sin AL 3.8 3.8 3.4 3.6
Paises desarrollados 58 6,3 57 6,0
Paises emergentes 3.7 4,1 3.6 3.7
Maximos
Todos 6,0 7.0 6.4 6,4
Sin Chile 6,0 7.0 6,1 6,4
América Latina s/Chile 4,6 57 54 50
Paises emergentes sin AL 4,5 5,0 4,5 4,4
Paises desarrollados 6,0 7.0 6,1 6,4
Paises emergentes 4,6 57 5.4 5.0
Minimos
Todos 2,3 2.3 1.6 2,3
Sin Chile 2,3 2,3 1.6 2.3
América Latina s/Chile 2.3 3.0 1,6 2,9
Paises emergentes sin AL 2,5 2,3 2,3 23
Paises desarrollados 5,7 57 54 5,6
Paises emergentes 2,3 23 1,6 2,3
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